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 اﶵﺪ ߸ ا߳ي ̼ﴪ ﱄ ﺳˌ̀ﻼ ﱂ ̽ﻜﻦ دون ﻋﻮﻧﻪ ǫ ٔن ǫˡٔﺪﻩ و ǫԶٔˊﺮ اﻟﺴﲑ ﻓ̀ﻪ 
 ﻓࠁ ﺑﺬߵ اﶵﺪ و اﳌﻨﺔ 
 
 ٕاﱃ وا߱ي اﻟﻜﺮﳝﲔ 
 
 ٕاﱃ ٕاﺧﻮﰐ د߈ اﻟﺒ̿ﺖ وﺳﻌﺎدﺗﻪ 
 










  ﺮ ــــــــــــــﳇﻤﺔ ﺷﻜ
 
߸ اﻟﻔﻀﻞ ﻣﻦ ﻗˍﻞ وﻣﻦ ﺑﻌﺪ ̊ﲆ ﻣﺎ ǫ ٔﻧﻌﻢ وﺳﻬﻞ و ǫٔرﺷﺪ ﻓࠁ اﶵﺪ و اﻟﺸﻜﺮ ﳇﻪ و اﻟﺼﻼة 
ﯾﻮم  ٕاﱃواﻟﺴﻼم ̊ﲆ رﺳﻮࠀ اҡ ٔﻣﲔ ﺳ̑ﯿﺪԷ ﶊﺪ ˊﻦ ﻋﺒﺪ ﷲ ̊و ﲆ ǫٓࠀ وﲱﺒﻪ وﻣﻦ ﺗﺒﻌﻪ Դٕﺣﺴﺎن 
 ا߱̽ﻦ ، وﺑﻌﺪ،،،
اﻟﺸﻜﺮ و إﻻ˨ﱰام و اﻟﺘﻘﺪ̽ﺮ ٕاﱃ اҡ ٔﺳ̑ﺘﺎذة  ﻓٕﺎﻧﻪ ̼ﺴﻌﺪﱐ و ǫԷٔ ﲠﺬا اﳌﻘﺎم ǫٔن ǫ ٔﺗﻘﺪم ˊﲁ ﻣﻌﺎﱐ
اﳌﴩﻓﺔ ا߱ﻛﺘﻮرة را̼ﺲ ˨ﺪة اﻟﱵ ﺗﻔﻀﻠﺖ Դﳌﻮاﻓﻘﺔ ̊ﲆ إﻻﴍاف ̊ﲆ ﻫﺬﻩ اﳌﺬ̠ﺮة ̊و ﲆ ﻣﺎ ﻗﺪﻣ˗ﻪ 
ﻛﲈ ǫ ٔﺣ̀ــﻰ ﻓﳱﺎ روح  ﻣﻦ ٕارﺷﺎدات و ﺗﻮﺟﳱﺎت وﻧﺼﺎﰁ ﰷن ﻟﻬﺎ Դﻟﻎ اҡ ٔ˛ﺮ ﰲ ٕاﳒﺎز ﻫﺬا اﻟﻌﻤﻞ،
  ﻋﲏ ﰻ ˭ﲑاﻟﺘﻮاﺿﻊ و اﳌﻌﺎﻣߧ اﻟﻄﯿﺒﺔ ﲾﺎزاﻫﺎ ﷲ 
̊ﲆ  ﻛﲈ ǫ ٔﺗﻘﺪم ˊﲁ ﺷﻜﺮي و ﺗﻘﺪ̽ﺮي و ٕا˨ﱰاﱊ ٕاﱃ اҡ ٔﺳﺎﺗﺬة ǫٔﻋﻀﺎء ا̥ﻠﺠﻨﺔ اﳌﻮﻗﺮة ا߳̽ﻦ واﻓﻘﻮ
 ﻣ̲ﺎﻗﺸﺔ ﻫﺬﻩ اﳌﺬ̠ﺮة
ﻗ˗ﺼﺎد دوﱄ اﻻ ٕﰷﻓﺔ ǫٔﺳﺎﺗﺬة ﻣﺎﺟﺴ̑ﺘﲑ  ٕاﱃوﯾﻄﯿﺐ ﱄ ˊﲁ ﳀﺮ ǫٔن ǫ ٔﺗﻮˡﻪ ﲞﺎﻟﺺ اﻟﺸﻜﺮ و اﻟﺘﻘﺪ̽ﺮ 
  1102/0102دﻓﻌﺔ 
ﺎ وﻓﺮﺗﻪ ﱄ ﻣﻦ را˨ﺔ ﺣﱴ ǫٔﲤﺖ ﻫﺬﻩ اﳌﺬ̠ﺮة وǫٔﺧﺺ Դ̠߳ﺮ ̊ﺎﺋﻠﱵ اﻟﻜﺮﳝﺔ ﳌ ٕاﱃ Դﻟﺸﻜﺮﻛﲈ ǫ ٔﺗﻘﺪم 
 وا߱ي اﻟﻜﺮﳝﲔ ǫٔﻃﺎل ﷲ ﰲ ﲻﺮﻫﲈ و ǫ ٔﻣﺪﻫﲈ Դﻟﺼ˪ﺔ واﻟﻌﺎﻓ̀ﺔ
  .وﺧ˗ﺎﻣﺎ ǫ ٔﺗﻘﺪم Դﻟﺸﻜﺮ ﻟﲁ ﻣﻦ ﺳﺎﱒ ﻣﻦ ﻗﺮﯾﺐ ǫ ٔو ﺑﻌﯿﺪ ﰲ ٕاﳒﺎز ﻫﺬا اﻟﻌﻤﻞ
 
 






أﳘﻴـﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ دﻋـﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻹﻗﺘﺼـﺎدي اﻟﻌـﺮﰊ ﺑﻌـﺪﻣﺎ أﺛﺒﺘـﺖ ﲡـﺎرب اﻟـﺮﺑﻂ ﻟﻘﺪ ﺑﺮزت    
ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺎت اﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ واﻟﺜﻼﺛﻴﺔ ﻗﺪرēﺎ ﻋﻠﻰ ﲡﺎوز اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﺋﻖ اﻟﱵ ﻛﺎﻧـﺖ ﺗﻮاﺟـﻪ 
ﻼف اﻟﻘﻮاﻧﲔ واﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت ﺑﲔ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ، وﺗﺘﺠﻠـﻰ ﺑﺎﻗﻲ ﻣﺪاﺧﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ واﻟﱵ ﻳﻌﺪ أﳘﻬﺎ إﺧﺘ
أﳘﻴﺔ ﻫﺬا اﳌﺪﺧﻞ ﰲ ﻇﻞ ﻋﺠﺰ ﻣﺪﺧﻞ اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎري ﻋﻦ اﻟﻮﺻﻮل إﱃ أدﱏ ﻣﺮاﺣﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﺘﺼـﺎدي واﳌﺘﻤﺜـﻞ 
  .ﰲ إﻗﺎﻣﺔ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﲡﺎرة ﺣﺮة
دي اﻟﻌــﺮﰊ وآﻟﻴــﺔ وأﺻــﺒﺢ ﺑــﺬﻟﻚ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻳﺸــﻜﻞ ﺧﻄــﻮة أﺳﺎﺳــﻴﺔ ﻟــﺪﻋﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ اﻹﻗﺘﺼــﺎ   
ﻣﻬﻤــﺔ ﻟﺮﻓــﻊ ﻣــﻦ ﺣﺠــﻢ اﻟﺘﺒــﺎدﻻت اﻟﺘﺠﺎرﻳ ــﺔ ﺑــﲔ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﺗــﻮﻓﲑﻩ ﻟﻠﺴــﻴﻮﻟﺔ اﻟﻼزﻣــﺔ وﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ ﺳــﻴﺪﻋﻢ 
  .ﻣﺪﺧﻞ اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎري
ﳏﺪودﻳــﺔ دور  ﻣــﻦ ﺧﻼﳍــﺎ أﺑــﺮزت و وﻗــﺪ ﺗﻄﺮﻗــﺖ ﻫــﺬﻩ اﻟﺪراﺳــﺔ إﱃ واﻗــﻊ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ وأﻫــﻢ ﺧﺼﺎﺋﺼــﻬﺎ،   
ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎēﺎ واﻟﻌﻮاﺋﻖ اﻟﱵ ﺗﻮاﺟﻬﻬﺎ وﲢﺪ ﻣﻦ ﻗﺪرēﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﻤﻮ واﻟﺘﻄﻮر ﺣﻴﺚ أﺻﺒﺢ ﺿـﻌﻒ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ داﺧﻞ إ
        أداﺋﻬـــﺎ وﲣﻠﻔﻬـــﺎ أﻣـــﺮً ا ﻳﻬـــﺪد ﺑﻘﺎﺋﻬـــﺎ وإﺳـــﺘﻤﺮارﻫﺎ ﰲ ﻇـــﻞ اﳌﻨﺎﻓﺴـــﺔ اﻟﺸـــﺪﻳﺪة اﻟـــﱵ ﻓﺮﺿـــﺘﻬﺎ ﻋﻠﻴﻬـــﺎ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﳌﺘﻘﺪﻣـــﺔ
رات اﻹﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ اﳌﻄﺮوﺣﺔ أﻣﺎم اﻟﺒﻮرﺻﺎت واﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪ ﺳﻮاء، وﻳﻌﺘﱪ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ أﺣﺪ اﳋﻴﺎ
اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ أداﺋﻬﺎ وﻗﺪراēﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻮاﺟﻬﺔ اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ اﳋﺎرﺟﻴﺔ، وﻗﺪ ﺣﺎوﻟﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳـﺔ ﲢﺪﻳـﺪ أﻫـﻢ اﻟﺸـﺮوط اﻟـﱵ 
ﻣــﻦ اﳌﻬــﻢ أن ﺗﺘــﻮﻓﺮ ﰲ اﻟﻨﻤــﻮذج اﳌﺨﺘ ــﺎر ﻟﻠــﺮﺑﻂ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺣــﱴ ﻻ ﺗﺼــﺒﺢ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻟ ــﺮﺑﻂ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت 
  .ﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﱪ اﳊﺪود  ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺑﺮد ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻓﻨﻴﺔ ﻻ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﰲ اﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳎ
وﻗـﺪ ﺧﻠﺼـﺖ ﻫـﺬﻩ اﻟﺪراﺳـﺔ إﱃ أن ﺗﻔﻌﻴـﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺷـﺄﻧﻪ أن ﻳﺴـﻬﻞ إﻧﺴـﻴﺎب اﻷﻣـﻮال    
ﻳﻘﻮدﻫﺎ اﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎص ﺗَُﺪِﻋﻢ اﻟﺘﻌﺎون ﺑـﲔ اﻟـﺪول داﺧﻞ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ ﻣﺎ ﻳﺸﺠﻊ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﺎم إﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﱰﻛﺔ 
 .اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ اĐﺎﻻت وﺗﺸﻜﻞ ﻟﺒﻨﺔ أﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻘﻴﺎم اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ
 
 





   
Abstract 
 
The importance of integration between Arab stock exchanges, has emerged in the 
support of Arab economic integration; After trials have shown the link between Arab stock 
exchanges through bilateral and triple agreements, its capacity to overcome many of the 
obstacles that it was facing; The rest of the Arab economic integration approaches; The most 
important obstacles: The difference between the laws and regulations among the Arab 
countries, the importance of this approach reflected on the inability of trade opening 
approach, to access to the lowest economic integration stages, and that would be “The 
Establishing The Free Trade Zone”. 
The integration between the Arab stock markets became an essential step to support the 
Arab economic integration, and an important mechanism to raise the volume of trade 
exchanges between the Arab countries; This will be applied by providing the necessary 
liquidity, and therefore; The mechanism will support the approach of free trade. 
This study Has addressedto the reality of Arab Stock Exchanges and its most important 
characteristics, also highlighted the limited role of Arab Stock Exchanges within their 
economies, the obstacles they may face and limit their ability to grow and develop; The poor 
performance and failure of the Stock Exchanges became a threat to its survival and continuity 
under the strong competition imposed by the developed and emerging stock exchanges; The 
integration of Arab Stock Exchanges is considered one of the issued strategic choices, to raise 
their performances and capabilities to face the foreign competition; This study has tried to 
determine the most important conditions, that should to be available for the chosen form to 
link between the Arab stock exchanges; To prevent the linking step between the Arab stock 
exchanges, from becoming just a bureaucratic process, which does not contribute to increase 
the volume of transactions in securities across the border between the Arab countries. 
The study concluded that the activation of integration between Arab stock exchanges 
would facilitate the flow of funds within the Arab world; Which encourages the establishment 
of a common Arab investments; Driven by the private sector; That will supports the Arab 
countries cooperation in various fields; And a key building for the Arab economic integration. 
 
 
   Keywords : Arab bourses, Integration of Arab Stock Exchanges, Arab stock markets,        
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  اﻟﻣﻘدﻣﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ
  
ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ﻋﻠـﻰ ﲤﻠﻴﻬـﺎ اﳌﺴـﺘﺠﺪات اﻹ ﺑﻌﻀـﻬﺎ اﻟـﺒﻌﺾ أﺻـﺒﺢ أﻛﺜـﺮ ﻣـﻦ ﺿـﺮورة اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﺒﻮرﺻـﺎتﻧﻔﺘـﺎح إإن     
ﻷﻏﻠـﺐ ﺔ اﻷﺑـﺮز ﻤَ اﳌـﺎﱄ اﻟـﺬي ﺑـﺎت اﻟِﺴـﳌﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺗﺼﺎﻋﺪ وﺗﲑة اﻟﺘﺤﺮر اﻟﺼﻌﻴﺪﻳﻦ اﻟﻌﺮﰊ واﻟﺪوﱄ، ﲢﺖ ﺗﺄﺛﲑات اﻟﻌﻮ 
 أﻫـﻢاﶈﻠﻴـﺔ ﻣـﻊ  ﺑﻮرﺻـﺎēﺎﺣﻴﺚ ﺗﺘﺠﻠﻰ ﺻﻮرﻩ ﰲ أﻟﺴﻌﻲ اﻟﺪءوب ﳍﺬﻩ اﻷﺧﲑة ﺣـﱴ ﺗﺘﻜﺎﻣـﻞ  ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ،اﻹ
  .اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 
ﺧﺎﺻــﺔ ﺑﻌــﺪ  اﻟﺘﻄــﻮرات اﻟــﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬــﺎ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔ وﻗــﺪ ﺳــﻌﺖ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣﻨــﺬ ﻧﺸــﺄēﺎ ﳌﻮاﻛﺒ ــﺔ آﺧــﺮ    
ﻋﺘﺒﺎرﻫﺎ اﻟﻌﺼﺐ اﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﺈﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﺑإإدراﻛﻬﺎ ﻟﻠﺪور اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ اﻟﺬي ﺗﻠﻌﺒﻪ ﻫﺬﻩ اﻷﺧﲑة ﰲ 
أﻫـﻢ اﻟﺘﺤـﺪﻳﺎت اﻟـﱵ  أﺣـﺪ ﳝﺜـﻞ وﻫـﻮ ﻣـﺎ، ﺳـﺘﺜﻤﺎراﻹ ﳐﺘﻠـﻒ ﳎـﺎﻻتﻣﻦ ﺧﻼل ﺣﺸﺪﻫﺎ ﻟﻠﻤـﺪﺧﺮات وﺗﻮﺟﻴﻬﻬـﺎ ﳓـﻮ 
ﺳـﺘﺜﻤﺎراēﺎ ورﻓـﻊ ﻣﻌـﺪﻻت اﻟﻨﻤـﻮ إﺜﻬـﺎ اﳌﺴـﺘﻤﺮ ﻋـﻦ ﻣﺼـﺎدر ﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ ﺗﻮاﺟﻬﻬﺎ اﳊﻜﻮﻣﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﻌﺎﻗﺒﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﲝ
ﻫﺘﻤﺎم ﰲ ﺣﺮﻛﺔ اﻹﺻﻼﺣﺎت اﻟﱵ ﺷﻬﺪēﺎ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻧﻌﻜﺲ ﻫﺬا اﻹإ، وﻗﺪ اﻹﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔوﺟﺬب اﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ 
  .اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻘﺎﺋﻤﺔ و ﻛﺬا ﰲ ﺳﻌﻴﻬﺎ ﻹﻧﺸﺎء ﺑﻮرﺻﺎت ﺟﺪﻳﺪة
  
ﻋﻠــﻰ ﺑﻌﻀــﻬﺎ اﻟــﺒﻌﺾ )ﻧﻔﺘــﺎح ﺮﺑﻴــﺔ ﻣــﻦ ﺣﻴــﺚ اﻷداء ودرﺟــﺔ اﻹوﺑ ــﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣــﻦ اﻟﺘﻔــﺎوت اﳌﻮﺟــﻮد ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌ   
ﻋــﺪم ﻗــﺪرēﺎ ﻋﻠــﻰ ﲢﻘﻴــﻖ ﻣﺜــﻞ ، إﻻ أĔــﺎ ﺗﺘﺸــﺎﺑﻪ إﱃ ﺣــﺪ ﻛﺒــﲑ ﰲ أﻫــﻢ ﺧﺼﺎﺋﺼــﻬﺎ (اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔ ﺑ ــﺎﻗﻲأوﻋﻠــﻰ 
ﻔﻌﻠـﻲ ﳍـﺬﻩ اﻷﺳـﻮاق اﻟﺴـﻴﻮﻟﺔ اﻟﻜﺎﻓﻴـﺔ واﻟﻼزﻣـﺔ ﻧﺘﻴﺠـﺔ ﻗﻠـﺔ ﻋـﺪد اﻟﺼـﻔﻘﺎت اﳌﱪﻣـﺔ وﺗـﺪﱐ ﻗﻴﻤﺘﻬـﺎ ﻣـﺎ ﻳﻌﻜـﺲ اﳊﺠـﻢ اﻟ
 ﻛــﻞ ﰲرﺗﻔــﺎع درﺟــﺔ اﻟﱰﻛــﺰ إﻗﻠــﺔ اﻟﻔــﺮص اﳌﺘﺎﺣــﺔ أﻣــﺎم اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻟﺘﻨﻮﻳــﻊ ﳏــﺎﻓﻈﻬﻢ، و ، إﺿــﺎﻓﺔ اﱃ ودرﺟــﺔ ﻧﺸــﺎﻃﻬﺎ
ﻏﻠـﺐ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑﺘـﺪﱐ ﻋـﺪد اﻟﺸـﺮﻛﺎت أ ﻛـﺬﻟﻚ  ﺗﺘﻤﻴـﺰو  ،ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻘﻠﺔ اﻷﺳـﻬﻢ ذات اﳉﺎذﺑﻴـﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﺳــﻌﺎر ﻻﺳـﻴﻤﺎ ﻣــﻊ اﻟﻀــﻌﻒ اﳌﻠﻤـﻮس ﰲ اﻷﻃــﺮ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴــﺔ اﳌﺪرﺟـﺔ đــﺎ ﻣـﺎ ﻳﺮﻓــﻊ ﻣــﻦ ﻓـﺮص اﻟﺘﻘﻠﺒــﺎت اﻟﻐــﲑ اﳌـﱪرة ﰲ اﻷ
  . أﻣﻮاﳍﺎ ﳓﻮ ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺎﳌﻴﺔ أﻛﺜﺮ ﺗﻘﺪﻣً ﺎ ﻫﺠﺮةاﳌﻨﻈﻤﺔ ﻟﻺﻓﺼﺎح اﳌﺎﱄ وﰲ ﻧﻈﻢ اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ، اﻷﻣﺮ اﻟﺬي أدى إﱃ 
  
ﻣـﺎ ، ﺑﻘﺎﺋﻬـﺎإﺳﺘﻤﺮارﻫﺎ و ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎēﺎ أﻣﺮ ﻳﻬﺪد إاﺧﻞ وأﺻﺒﺢ ﺑﺬﻟﻚ ﺿﻴﻖ ﻧﻄﺎق اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺿﻌﻒ دورﻫﺎ د    
ﺗﻔﺎﻗﻴـﺎت اﻟﺜﻨﺎﺋﻴـﺔ ﰲ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻹ ﻢَ ِﺟ ﺮْ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ واﻟـﺬي ﺗـُ ـﰲ دﻓﻊ ﺑﺎﻟﻘﺎﺋﻤﲔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻟﻠﺘﻔﻜﲑ 
 ﺟــﺬب ﺎ ﻟﺘﺨﻄــﻲ ﻋﻮاﺋﻘﻬــﺎ وﻳﺴــﺎﻋﺪﻫﺎ ﻋﻠــﻰ ﺗﻌﺒﺌــﺔ اﳌــﺪﺧﺮات ﰲ اﻟــﺪاﺧﻞ وﻬَ ﻤَ َﻋ ﺪ ْﳝﻜــﻦ أن ﻳ َ ــ ﻞْ َﺤــﻛ َﻬــﺎ  واﻟﺜﻼﺛﻴــﺔ ﺑﻴﻨ
  .اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﳋﺎرج ﻟﻀﺨﻬﺎ ﰲ ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﻣﺸﱰﻛﺔ




ﻗﺘﺼـﺎد ﻋـﺮﰊ ﻣﺘﻜﺎﻣـﻞ، ذﻟـﻚ ﳌـﺎ ﻳـﻮﻓﺮﻩ ﻣـﻦ ﺳـﻴﻮﻟﺔ ﻣﺎﻟﻴـﺔ إوﻳﻌﺪ ﺗﻜﺎﻣﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ رﻛﻴﺰة ﻻ ﻏـﲎ ﻋﻨﻬـﺎ ﰲ ﺑﻨـﺎء   
أﻧﻪ ﻳﺴﻤﺢ ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، إﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﻻزﻣﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺒﺎدل اﻟﺘﺠﺎري واﻟﱵ ﺗﻌﻤﻞ ﺑﺪورﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﻤﻴﻖ اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻹ
ﺳـﺘﺜﻤﺎرات ﻋﺮﺑﻴـﺔ ﺑﻴﻨﻴـﺔ وﻳــﺆدي إﱃ إﻗﻴـﺎم  ﻋﻠــﻰ ﻧﺘﻘـﺎل رؤوس اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ داﺧــﻞ اﻟـﻮﻃﻦ اﻟﻌـﺮﰊ ﻣـﺎ ﻳﺸـﺠﻊإﺑﺘﻴﺴـﲑ 
  .   ﺗﻌﻤﻴﻢ ﳎﺎﻻت اﻟﺘﻌﺎون ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
                                                     
اﻟﺒﻮرﺻــﺎت  ﺑــﲔ ﺘﻜﺎﻣــﻞاﻟ ﻋﻤﻠﻴــﺔ ﻠﻌﺒــﻪﺗاﻟــﺬي ﳝﻜــﻦ أن  ﺎماﳍــ ﻗﺘﺼــﺎدﻳﲔ ﻋﻠــﻰ اﻟــﺪوروﺑــﺎت ﻳــﺮاﻫﻦ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻹ    
ق اﺳــﻮ أرﺑــﻂ "ﲢﺮﻳــﺮ اﻟﺘﺠــﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴــﺔ )ﺛــﺮ اﻟﺘــﺄﺧﺮ اﻟــﺬي ﺗﺸـﻬﺪﻩ ﻋﻤﻠﻴــﱵ إاﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺧﺎﺻــﺔ ﰲ ﻫــﺬﻩ اﳌﺮﺣﻠــﺔ، ﻋﻠــﻰ 
ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎت اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ و رﻓـﻊ ﻣﻌـﺪﻻت إﺗﻨﺸـﻴﻂ  ﰲ ﺎﻣـﻦ ﺧـﻼل دورﻫـ ،(، ورﺑـﻂ ﺳـﻮق اﻟﻌﻤـﻞ"اﻟﺴـﻠﻊ واﳋـﺪﻣﺎت
ﻋﻠــﻰ  اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺧــﻼل ﺗﻨﺸـﻴﻂ اﻷﺳــﻬﻢ اﻟﻀـﻌﻴﻔﺔ ﺑـﺪاﺧﻠﻬﺎ ودﻋﻤﻬــﺎ ﻟﻠﺘﻐﻠـﺐ رﻓـﻊ أداءﻋــﻦ  ﻓﻀـﻼ اﻟﻨﻤـﻮ
ﺪ اﻟﺘﻘـﺎرﻳﺮ اﻟﺼـﺎدرة ﺄﻛِ ـﺗُ  ﺣﻴﺚ ﺳﺘﻌﺎدة اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻬﺎﺟﺮةإﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ و ﺟﺬب اﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻹوﰲ  ﻋﻮاﺋﻘﻬﺎ
ﺑﺘﻮﺳـﻴﻊ ﻧﻄـﺎق  ﺔ ٌﻮﻧَ ـُﻫ ﺮْ ﺷـﺪ اﳊﺎﺟـﺔ إﻟﻴﻬـﺎ ﻣَ أ ﻫـﻲ ﰲ إﱃ أوﻃﻨﻬـﺎ اﻟـﱵ ة ﻫـﺬﻩ اﻷﻣـﻮالﻋﻦ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﺑـﺄن ﻋـﻮد
  .ﺳﺘﻴﻌﺎđﺎإأﻋﻤﺎل أﺳﻮاق اﳌﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﱴ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ 
  
ﻛﺎﻓـﺔ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺟﻬـﻮد  ﺟﻠﻬﺎ أﺳﱰﺟﺎع اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻮﺟﻮدة ﰲ اﳋﺎرج  أوﻟﻮﻳﺔ ﻻﺑﺪ أن ﺗﺘﻜﺎﺗﻒ ﻣﻦ إوﻳﻌﺪ     
ﻣﻠﻴـﻮن  056 ـﺑـ 8891ﳒﻠـﱰا ﺳـﻨﺔ إاﻟﻼﺣﻘﺔ đﺎ ﻣـﻦ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﳌﺼـﺎدرة ﻣﺜﻠﻤـﺎ ﻓﻌﻠـﺖ  ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺗﻨﺎﻣﻲ اﳌﺨﺎﻃﺮ
، وآﺧﺮ اﳌﺨﺎﻃﺮ اﻟﱵ ﺑﺎت 6891وﻟﻴﺒﻴﺎ ﺳﻨﺔ  0991ﻣﺜﻠﻤﺎ ﺣﺪث ﻟﻠﻌﺮاق ﺳﻨﺔ  أو ﲡﻤﻴﺪ اﻷرﺻﺪةدوﻻر ﻟﻠﻜﻮﻳﺖ، 
ﺣـﺪ أﺣـﱴ أﺻـﺒﺤﺖ ﻫـﺬﻩ اﻷﻣـﻮال ﻋﻠـﻰ ﺣـﺪ ﺗﻌﺒـﲑ " ﺷـﺒﻬﺔ ﲤﻮﻳـﻞ اﻹرﻫـﺎب "  ﻫـﻲ ﺗﱰﺻـﺪ اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ اﳋـﺎرج
  ".ﺑﺘﻮﻇﻴﻔﺎت ﲢﺖ اﻟﺮﻫﻦ"اﻟﺒﺎﺣﺜﲔ أﺷﺒﻪ ﻣﺎ ﺗﻜﻮن 
 
ﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻟإﻗﺎﻣـﺔ اﻟﺴـﻮق اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺸـﱰﻛﺔ، ﻷن ﻋﻤﻠﻴـﺔ  ﺟﻬـﻮد ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻢْ ِﻋ َﺪ ﺘُ ﻛﻤـﺎ َﺳـ    
أﺳﻮاق اﳌﺎل ﺳﻴﻜﻮن أﺳﻬﻞ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻣﻦ اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﰲ ﳎﺎﻻت أﺧﺮى ﺧﺎﺻـﺔ ﰲ اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﰲ ﳎﺎل اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ و  ﺑﲔ
ﺳـﺘﻄﺎع إاﻟﻜﻮﻳـﺖ وﻣﺼـﺮ وﻟﺒﻨـﺎن، أﻳـﻦ  ﺔﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﺜﻼﺛﻴﺔ ﺑﲔ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺑﻮرﺻـﻣﺮاﺣﻠﻪ اﻷوﱃ، ﻣﺜﻠﻤﺎ ﻋﺮﻓﻪ أﻷﻣﺮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻺ
ﻟﻌﻮاﺋـﻖ اﻟـﱵ ﻳﺼـﻄﺪم ، اﻟﺘﻐﻠـﺐ ﻋﻠـﻰ أﻫـﻢ ا"ﲢـﺎد اﻟﺒﻮرﺻـﺎت وﻫﻴﺌـﺔ أﺳـﻮاق اﳌـﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔإ"ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ đﻴﺌﺘﻴـﻪ 
ﺧﻄـــﻮة ﺳـــﺘﺪﻓﻊ إﱃ ﲟﺜﺎﺑـــﺔ đـــﺎ أي ﻋﻤـــﻞ ﻋـــﺮﰊ ﻣﺸـــﱰك ﻣﺘﻤـــﺜﻼ ﰲ ﺧﺼﻮﺻـــﻴﺔ اﻟﻘـــﻮاﻧﲔ اﶈﻠﻴـــﺔ وأﺻـــﺒﺢ ﻫـــﺬا اﻟﻨﺠـــﺎح 






  اﻟدراﺳﺔإﺷﻛﺎﻟﯾﺔ : أوﻻ
  
ﻏﻠـﺐ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت أﲤﺎﺷﻴﺎ ﻣﻊ اﻟﺘﻄﻮرات اﻟﱵ ﺗﺸﻬﺪﻫﺎ اﻷﺣﺪاث ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﻟﺪوﱄ، وﺣﺮﻛﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻟﱵ ﺗﻌﺮﻓﻬـﺎ    
  .اﻟﻌﺎﳌﻲ اﳌﺎﱄ واﻟﱵ ﺗﺴﻌﻰ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﻟﱰﺳﻴﺦ ﻣﺮاﻛﺰﻫﺎ ﺿﻤﻦ اﻟﻨﻈﺎم اﳌﺘﻄﻮرةﺧﺎﺻﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﺗﻠﻚ  ﰲ اﻟﻌﺎﱂ
اﻷﻣﺮ  ﺗﻨﺎدي ﺑﻪ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔأﺻﺒﺢ اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻣﻄﻠﺒﺎ أﺳﺎﺳﻴﺎ 
ﲢﺎد اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﻫﻴﺌﺔ أﺳـﻮاق اﳌـﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إ đﺬا اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻣﺜﻞ َﲎ ﻌْ اﻟﺬي ﻳﱪر إﻧﺸﺎء ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﱰﻛﺔ ﺗـ  ُ
ت اﻟﺘـﺪاول ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎﻛﺘﺘـﺎب و ﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ واﻟﺴـﻤﺎح ﺑﺎﻹ واﻟـﱵ ﺗﺼـﺒﻮ وﻓـﻖ أﻫـﺪاﻓﻬﺎ إﱃ اﻟـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ أﺳـﻮاق اﻷوراق اﳌﺎ
إﻻ أĔﺎ وﻋﻠﻰ ﻏﺮار ﺑﺎﻗﻲ ﲡﺎرب اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻋﺮﻓـﺖ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﻌﻮاﺋـﻖ  ﻟﻜﺎﻓﺔ اﳌﻮاﻃﻨﲔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  : ﻟﺬﻟﻚ ﳒﺪ أﻧﻔﺴﻨﺎ أﻣﺎم اﻟﺴﺆال اﳉﻮﻫﺮي ﳍﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺔ
  ﻗﺘﺼﺎدي  اﻟﻌﺮﺑﻲ ؟ ﻣﺎ ﻫﻲ ﺳﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﺗﻜﺎﻣﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ؟ وﻣﺎ ﻫﻮ أﺛﺮ ذﻟﻚ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹ
  
و ﻟﻺﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ اﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺔ اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ارﺗﺄﻳﻨﺎ أن ﻧﻄﺮح ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺎت اﻟﻔﺮﻋﻴـﺔ اﻟـﱵ ﺗﺴـﺎﻋﺪﻧﺎ ﰲ اﻹﺟﺎﺑـﺔ 
  : ﻋﻠﻴﻬﺎ
  ﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﳌﻲ ؟ ﻣﺎ ﻫﻲ ﻣﻜﺎﻧﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﰲ اﻹ -
  ﻣﺎ ﻫﻮ واﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ؟  -
  ؟ ﻣﺎ ﻫﻲ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﺗﻔﻌﻴﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ -
  ﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ ؟ﺛﺮ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺎر اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹأﻣﺎ  -
  
  ﺔـــــﻓرﺿﯾﺎت اﻟدراﺳ: ﺛﺎﻧﯾﺎ 
  
، ووﺿـﻊ اﻷﺳـﺌﻠﺔ اﻟﻔﺮﻋﻴـﺔ ﳍـﺎ ﳝﻜﻨﻨــﺎ ﺻـﻴﺎﻏﺔ ﺑﻌـﺾ اﻟﻔﺮﺿـﻴﺎت اﻟـﱵ ﺗﻌﺘــﱪ ﻫـﺬﻩ اﻟﺪراﺳــﺔﺑﻌـﺪ ﺻـﻴﺎﻏﺔ إﺷـﻜﺎﻟﻴﺔ         
  :ﻳﻠﻲﺼﻮﻏﻬﺎ ﻛﻤﺎ واﻟﱵ ﻧﺟﺎﺑﺎت ﻣﺴﺒﻘﺔ ﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺎت اﻟﺪراﺳﺔ، إ
  .ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎēﺎإإن واﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳚﻌﻠﻬﺎ ﲤﺜﻞ دورا ﻫﺎﻣﺸﻴﺎ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ  -
و اﳌﻘﺎﺻـﺔ ﺗﺘﺨﺼـﺺ ﰲ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ  ﻣﺆﺳﺴﺎتﺗﺘﻄﻠﺐ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺟﻮد  -
  . ﻳﺸﻤﻞ ﻧﻄﺎق ﻋﻤﻠﻬﺎ ﻛﺎﻓﺔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
د 
 
اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻮﻓﺮ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﺒﺎدل اﻟﺘﺠﺎري ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺎ ﻳﻌﻤﻖ إن ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت  -
  .ﻟﺒﻨﺔ أﺳﺎﺳﻴﺔ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻟﻌﺮﰊ ﺗﺸﻜﻞ ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﳚﻌﻠﻬﺎاﻟﻌﻼﻗﺎت اﻹ
 
   اﻟدراﺳﺔأﻫﻣﯾﺔ : ﺛﺎﻟﺛﺎ
  
ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﺬي أﺻﺒﺤﺖ أﻏﻠﺒﻬﺎ ﻛﺘﻔﺎء ﺑﺎﻟﻌﻤﻞ اﻟﻘﻄﺮي وﺣﺪﻩ ﻣﺘﺎح أﻣﺎم اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺧﺎﺻﺔ ﱂ ﻳﻌﺪ ﺧﻴﺎر اﻹ      
اﻟﺘﻨﻤﻮﻳـﺔ ﻋﺪم اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ رأﲰﺎل اﻟﻜﺎﰲ ﺑﺎﻟﺸﺮوط واﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ اﳌﻨﺎﺳـﺒﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ ﻣﺸـﺎرﻳﻌﻬﺎ  ﺔ ْﻠ َِﻜ ْﺸ ﺗﻌﺎﱐ ﻓﻴﻪ ﻣﻦ ﻣُ 
ﺳﺘﻤﺮار ﺗـﺪﻓﻖ رؤوس اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﳓـﻮ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت إﻧﺎﻫﻴﻚ ﻋﻦ  ،ﰲ ﻇﻞ ﻋﺠﺰ ﺑﻮرﺻﺎēﺎ ﻋﻦ ﻟﻌﺐ اﻟﺪور اﳌﻨﻮط đﺎ
 .ﺳﺘﻴﻌﺎباﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﳌﺎ ﺗﻜﺘﺴﻴﻪ ﻣﻦ ﺟﺎذﺑﻴﺔ وﻗﺪرات ﻓﺎﺋﻘﺔ ﻋﻠﻰ اﻹاﳌﺘﻄﻮرة ﰲ اﻟﺪول 
دﻋـﻢ : ﻣـﺎ ﺟﻌـﻞ ﻣـﻦ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺗﻔﻌﻴـﻞ ﺗﻜﺎﻣـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ أوﻟﻮﻳـﺔ ﺗﺴـﻤﺢ ﳍـﺎ ﺑﺘﺤﻘﻴـﻖ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﳌﺰاﻳـﺎ أﳘﻬـﺎ     
   .ﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ ﲦﺎر اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔاﻟﻌﺮﰊ واﻹ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻣﺴﺎر اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ
  :أن ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  إﺿﺎﻓﺔ إﱃ 
ﻦ ﺳﺮﻋﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺳﲑﻓﻊ ﻣ اﻷﻣﺮ اﻟﺬياﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﻜﺎﻣﻠﺔ دﺧﺎر ﻟﺘﺸﻤﻞ ﻛﺎﻓﺔ ﻣﻮاﻃﲏ اﻟﺪول ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻗﺎﻋﺪة اﻹ إﱃﺗﺆدي  -
ﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻛﻠﻤﺎ ﻗﻄﻊ ﺷﻮﻃﺎ ﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﺟﺪﻳﺪة ﻳﺘﻴﺤﻬﺎ اﻹإﻋﻠﻰ ﺧﻠﻖ ﻓﺮص  ِﲔْ ﻌِ ، وﻳ ُ ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔاﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹ
  .     ﻣﻦ ﻣﺮاﺣﻞ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
ﺘﻠﺒﻴﺔ ﺣﺎﺟﺔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳋﻠﻖ ﻓﻀﺎء ﻣﺎﱄ ﻋﺮﰊ ﲢﻤﻲ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻪ ﻓﻮاﺋﻀﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺗﻘﻠﻞ ﻣﻦ ﳐﺎﻃﺮ وﺟﻮد ﺗﺴﻤﺢ ﺑ -
  .أﻣﻮاﳍﺎ ﰲ اﳋﺎرج
ﺳﺘﻌﺎدة اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ إﻰ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ داﺧﻞ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ و ﻧﺴﻴﺎب وﺗﺪﻓﻖ رؤوس اﻷﻣإﻊ ﺣﺮﻛﺔ ﺗﺸﺠ -
ﺴـﻤﺢ ﲝﺸـﺪ ﻣﺼـﺎدر ﲤﻮﻳﻠﻴـﺔ ﺿـﺨﻤﺔ ﺗو  ،ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ﺑﻜﻔـﺎءة أﻋﻠـﻰﲣﺼـﻴﺺ اﳌـﻮارد اﻹ ﺪ ْﻴ ﻌِ ﻴ ُ ﺘَﺳـ ﺎĔـأاﳋـﺎرج، إﺿـﺎﻓﺔ إﱃ 
  .ﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊا ﺟﺬرﻳﺎ ﻟﻠﻮاﻗﻊ اﻹﳝﻜﻦ أن ﲢﺪث ﺗﻐﻴﲑ ً 
ﻣﻦ ﺧـﻼل اﻟﻘﻴـﺪ اﳌﺸـﱰك ﻟﻠﺸـﺮﻛﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻟـﺪى )ﺎ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻬَ ُﺤ ﻴ ﺘ ِ ﺘُ إن اﻟﻔﺮص اﻟﱵ َﺳ  -
ﺳــﱰﻓﻊ ﻣـﻦ أﻋــﺪاد ﻃــﺎﻟﱯ اﻷوراق ( وﺗـَ ﻴْ ِﺴـِﲑَِﻫﺎ ﻟﻌﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘــﺪاول ﻋـﱪ اﳊــﺪود داﺧــﻞ اﻟـﻮﻃﻦ اﻟﻌــﺮﰊاﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻷﻋﻀــﺎء 
  .ﲔﻛﱪ وأﻛﺜﺮ ﻣﻦ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﲔ واﻟﺪوﻟﻴأاﳌﺎﻟﻴﺔ وﺗﺴﺘﻘﻄﺐ ﺑﺬﻟﻚ ﺷﺮاﺋﺢ 
اﻷﻣـﺮ اﻟـﺬي ﺳـﺘﻌﺰز ﺑـﻪ  ﻓـﺮص اﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ ﻟﻠﺸـﺮﻛﺎت اﳌﻘﻴـﺪة đـﺎ ْع ﻮ ِﻨَ ـﺗـ  ُﺳﻴﻮﻟﺔ أدواēـﺎ اﳌﺎﻟﻴـﺔ و  ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﻜﻔﻞﺘﻛﻤﺎ ﺳ    
  .ﻛﱪ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔأ ﺑﲔﳍﺎ ﻣﻜﺎن  ﻳـ ُ ﻮُ ِﺟﺪ ْو  ﳏﻠﻴﺎ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺮﻛﺰﻫﺎ
ه 
 
اﻟﻌـﺮﰊ، ﰲ اﻟﻮﻗـﺖ اﻟـﺬي  اﻹﻗﺘﺼـﺎدي اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞﻢ اﳉﻬـﻮد اﻟﺮﻣﻴـﺔ ﻟـﺪﻓﻊ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﻴﺘـﺪﻋﻟﻣـﻦ ﻓـﺮص  ﻪ ُ ُﺤ ﻴ ﺘ ِ ﺘُ ﻋﻤـﺎ َﺳـ ﻓﻀـﻼً  -
  .ﻳﺘﺠﻪ ﺑﻪ اﻟﻌﺎﱂ ﻛﻜﻞ ﺻﻮب ﺗﻜﺎﻣﻞ ﻣﺎﱄ واﺣﺪ
  
     ثـــــأﻫداف اﻟﺑﺣ: راﺑﻌﺎ
  
اﻟـﺬي ﳝﻜـﻦ أن ﻳﻠﻌﺒـﻪ ﺗﻜﺎﻣـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ ﺗـﺪﻋﻴﻢ ﺪراﺳـﺔ إﱃ ﺗﺴـﻠﻴﻂ اﻟﻀـﻮء ﻋﻠـﻰ اﻟـﺪور ēـﺪف ﻫـﺬﻩ اﻟ     
  : اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ ﻣﻦ ﺧﻼل ﳏﺎوﻟﺔ اﻟﺒﺤﺚ
ﻧﺘﻘــﺎل رؤوس إﺘــﻮﻓﺮ ﺑــﺬﻟﻚ ﻗﻨــﻮات ﺗﺸــﺠﻊ ﺣﺮﻛــﺔ ﻟإﳚــﺎد ﺻــﻴﻎ ﳝﻜــﻦ أن ﺗﺴــﺎﻋﺪ ﰲ اﻟــﺮﺑﻂ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ،  -
  . اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﻋﺘﻤـﺎد اﳉﻤـﺎﻋﻲ ﻋﻠـﻰ ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﲢﻘﻴـﻖ ﻣﺎﻳﺴـﻤﻰ ﺑﺎﻹإﺑﺮاز دور ﺗﻜﺎﻣﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﻟﻨﻬﻮض ﺑﺎﻹ -
  .اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺬات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ
  
  ﺧﺗﯾﺎر اﻟﻣوﺿوع إأﺳﺑﺎب : ﺧﺎﻣﺳﺎ
  
  : ﻫﺬا اﳌﻮﺿﻮع ﻟﻌﺪة أﺳﺒﺎب ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎﺧﺘﻴﺎر إﻳﻌﻮد     
ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻷﳘﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﻜﺘﺴﻴﻬﺎ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﺬي ﺗﻌﺼﻒ ﺑـﻪ اﻟﻌﻮﳌـﺔ اﻹ -
  .ﲞﺼﻮﺻﻴﺔ ﻛﻞ دول اﻟﻌﺎﱂ
ﻟﻠﻌﺐ ( ﺻﻐﺮ اﳊﺠﻢ و ﺿﻴﻖ ﻧﻄﺎق)ﳏﺎوﻟﺔ إﳚﺎد ﺳﺒﻞ ﳝﻜﻦ أن ﺗﻨﺘﻬﺠﻬﺎ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺘﺨﻠﺺ ﻣﻦ ﻋﻮاﺋﻘﻬﺎ  -
  . ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎēﺎإدورا ﻓﺎﻋﻞ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ 
ﻳﻠـﱯ ﻣـﻦ ، اﻟﻌـﺮﰊ اﻹﻗﺘﺼـﺎدي ﻫﺘﻤﺎﻣﻨـﺎ ﺑـﺪﻋﻢ وﺟـﻮد أي ﻋﻤـﻞ ﻋـﺮﰊ ﻣﺸـﱰك ﻓﺎﻋـﻞ ﻣـﻦ ﺷـﺄﻧﻪ دﻋـﻢ ﻗﻴـﺎم اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞإ -
  .اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺧﻼﻟﻪ ﺗﻄﻠﻌﺎت اﻟﺸﻌﻮب 
  
  ﺔ ـــــﺣدود اﻟدراﺳ: ﺳﺎدﺳﺎ
  
ﻧﻈــﺮا ﻟﻌــﺪم ﺗــﻮﻓﺮ ﺑﻴﺎﻧــﺎت ﻋــﻦ ﻛــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺳﺘﻘﺘﺼــﺮ دراﺳــﺘﻨﺎ ﻋﻠــﻰ ﳎﻤﻮﻋــﺔ اﻟــﺪول اﳌﺸــﺎرﻛﺔ ﰲ ﻗﺎﻋــﺪة     






   ﺔـــــاﻟدراﺳﺎت اﻟﺳﺎﺑﻘ: ﺳﺎﺑﻌﺎ
  
ﻻ ﲤﺜـﻞ ﻫـﺬﻩ اﻟﺪراﺳـﺎت ﻛـﻞ ﻣـﺎ ﻫـﻮ ﻣﻮﺟـﻮد ﻓﻌـﻼ ﶈﺪودﻳـﺔ اﻹﻣﻜﺎﻧﻴـﺎت وﻋـﺪم اﻟﻘـﺪرة ﻋﻠـﻰ اﻹﻃـﻼع ﻋﻠـﻰ ﻛـﻞ      
  : ﺳﺘﻄﻌﻨﺎ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻳﻠﻲإاﻟﺪراﺳﺎت و 
اﻟــﺪﻛﺘﻮراﻩ ﰲ  ، رﺳــﺎﻟﺔ ﻟﻨﻴــﻞ درﺟــﺔ"ﻣﻌﻮﻗــﺎت أﺳــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ وﺳــﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴﻠﻬــﺎ "، ﺑﻮﻛﺴــﺎﱐ رﺷــﻴﺪ -( 1
  .6002/5002اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ،ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ،  ، ﻛﻠﻴﺔاﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
ﺣﻴﺚ ﺗﻨﺎول اﻷﺳﺘﺎذ ﺑﻮﻛﺴﺎﱐ ﰲ اﻟﺒﺎب اﻷول ﻟﺮﺳﺎﻟﺘﻪ اﳉﻮاﻧﺐ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ واﻟﻔﻨﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ، وﻗﺪ ﺗﻄـﺮق ﺧﻼﻟـﻪ    
ﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺘﺤﻠﻴـﻞ أداءﻫـﺎ إﱃ اﳌﻼﻣﺢ اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻛـﺬا ﻛﻔـﺎءة أﺳـﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ، وﳐﺘﻠـﻒ اﳌﺆﺷـﺮات اﳌ
   .ﻧﻌﻜﺎﺳﺎت اﻟﻌﻮﳌﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ أداءﻫﺎإإﺿﺎﻓﺔ إﱃ 
ﺣﻴــﺚ  ﺧﺼــﺺ اﻟﺒــﺎب اﻟﺜــﺎﱐ ﰲ  ﻫــﺬﻩ اﻟﺪراﺳــﺔ ﻟﻠﺤــﺪﻳﺚ ﻋــﻦ واﻗــﻊ أﺳــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ وﺳــﺒﻞ ﺗﻔﻌﻠﻴﻬــﺎ،ﻗــﺪ و     
اﻟﻌﻮاﺋــــﻖ ﺑــــﺮز ﳐﺘﻠــــﻒ أﻛﻤــــﺎ ( 3002-9991)ﺗﻨـــﺎول واﻗــــﻊ اﻷﺳــــﻮاق اﳌﺎﻟﻴــــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﺧــــﻼل اﻟﻔــــﱰة اﳌﻤﺘــــﺪة ﺑـــﲔ 
  .وﲢﻴﺪ đﺎ ﻋﻦ أداء دورﻫﺎ واﻟﺼﻌﻮﺑﺎت اﻟﱵ ﺗﻮاﺟﻬﻬﺎ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
دراﺳﺔ ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﻟﺒﻠـﺪان  –وﻇﻴﻔﺔ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ودورﻫﺎ ﰲ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﳌﻌﺎﻣﻼت اﳌﺎﻟﻴﺔ "ﺧﺎﻟﺪ ﻋﻴﺠﻮﱄ،   -(2
اﻟﺘﺴــﻴﲑ، ﻛﻠﻴــﺔ اﻟﻌﻠــﻮم اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ، ﻣــﺬﻛﺮة ﻣﻘﺪﻣــﺔ ﺿــﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒــﺎت ﺷــﻬﺎدة اﳌﺎﺟﺴــﺘﲑ ﰲ ﻋﻠــﻮم "  –اﳌﻐــﺮب اﻟﻌــﺮﰊ 
  .6002 ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ، دﻳﺴﻤﱪ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ،
–اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ و اﻟﺒﻮرﺻـﺎت  " ﺳـﺘﻬﻞ اﻷﺳـﺘﺎذ ﻋﻴﺠـﻮﱄ رﺳـﺎﻟﺘﻪ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﻓﺼـﻞ ﲤﻬﻴـﺪي أدرﺟـﻪ ﲢـﺖ ﻋﻨـﻮنإ   
ﺧﻼﻟـﻪ ﺷـﺮﺣﺎ ﳌﺨﺘﻠـﻒ اﳌﻔـﺎﻫﻴﻢ ﺣـﻮل أﻧـﻮاع اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ، وﻛﻔﺎءēـﺎ إﱃ ﺟﺎﻧـﺐ ﺗﻘﺪﳝـﻪ  ﻗﺪﻣﻪ، " -ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ أﺳﺎﺳﻴﺔ
  .ﺘﺤﻠﻴﻞ اﻟﻔﲏﻟﻠﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﺪاوﻟﺔ وﻛﺬا ﻣﺪاﺧﻞ 
ﻛﻤـﺎ ﺗﻨــﺎول دور اﻟﻮﺳــﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻣــﻦ ﺧــﻼل إﺑــﺮاز ﻣﻜﺎﻧــﺔ اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﺿــﻤﻦ آﻟﻴــﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳــﻞ، إﱃ    
ودور اﻟﻮﺳــــﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴــــﺔ ﰲ ﺗﻨﻤﻴــــﺔ  ،ﲡﺎﻫــــﺎت اﳊﺪﻳﺜــــﺔ ﳌﺆﺳﺴــــﺎت اﻟﻮﺳــــﺎﻃﺔاﻟﻀــــﻮء ﻋﻠــــﻰ ﳐﺘﻠــــﻒ اﻹ ﺟﺎﻧــــﺐ ﺗﺴــــﻠﻴﻄﻪ
  (.   ﺗﻮﻧﺲ، اﳉﺰاﺋﺮ، اﳌﻐﺮب)اﳌﻌﺎﻣﻼت، وﺧﺘﻢ اﻟﺮﺳﺎﻟﺔ ﺑﺪراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﻟﻮاﻗﻊ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳌﻐﺎرﺑﻴﺔ 
رﺑـﻂ أﺳـﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ : ﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻌﻮﳌﺔ إ"، (ﺳﻜﻮااﻹ)ﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ آﺳﻴﺎ ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻹدراﺳﺔ ﻟﻠﺠﻨﺔ اﻹ -( 3
  .4002، اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة، ﻧﻴﻮﻳﻮرك، " ﺳﻜﻮاﺟﻞ ﲢﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﰲ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻹأﻣﻦ 
 ﻋـﺎم ﺳـﺘﻌﺮاضﺈﺟﺎءت ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺔ ﺿﻤﻦ رؤﻳﺎ ﺗﺴـﻌﻰ ﻟـﺮﺑﻂ اﻷﺳـﻮاق اﻹﻗﻠﻴﻤﻴـﺔ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ، ﺣﻴـﺚ ﻗﺎﻣـﺖ ﺑ    
 ﻋﻠـﻰ اﻟﺘﻘﻨﻴـﺔ اﻟﺘﻔﺎﺻـﻴﻞ ﻟﺸـﱴ ﺧـﺎص ﻫﺘﻤﺎمإ ﺈﻳﻼءﺑ ﻗﺎﻣﺖو ، اﻹﺳﻜﻮا ﰲ ﻋﻀﺎءاﻷ اﻟﺒﻠﺪان ﰲ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق ﻷﺳﻮاق
ز 
 
ﺑﻴﻨﻬـﺎ، وﻗـﺪ  ﻓﻴﻤـﺎ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟـﺮﺑﻂ ﻢْ ِﻋ َﺪ اﻟﻀـﺮورﻳﺔ اﻟـﱵ ﺗُ ـ واﻟﺒـﲎ اﻟﺘﺤﺘﻴـﺔ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻲ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ واﳌﺴﺘﻮﻳﲔ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺴﺘﻮى
  .اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﻮاق ورﺑﻂ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻟﺘﻴﺴﲑ اﳌﻔﻴﺪة ﻣﻦ اﻟﺘﻮﺻﻴﺎت ﻧﺘﻬﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺔ ﺑﻌﺪدإ
  
ا إذﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺘﻬﺎ إﻴـــﺔ اﻟــﺪور اﻟـــﺬي ﺳــﺘﻠﻌﺒﻪ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﰲ دﻋـــﻢ أﳘﺗﺘﻔــﻖ دراﺳـــﺘﻨﺎ ﻣــﻊ ﻫـــﺬﻩ اﻟﺪراﺳــﺎت ﰲ و     
ﻣﻦ ﺳﺒﻞ ﻟﻠﻨﻬـﻮض ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  ﻩ اﻟﺪراﺳﺎت ﺬđﺎ ﻫﺟﺎءت ﱃ ﻣﺎإﺿﺎﻓﺔ إو  ،ﺳﺘﻄﺎﻋﺖ اﻟﺘﻐﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﻋﻮاﺋﻘﻬﺎإﻣﺎ
ﺗـﺪرس ﻛﻤـﺎ  ،ﺿـﺮورﻳﺔ ﻟﻠﻨﻬـﻮض ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺗﻄﺮح ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳـﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻛﺂﻟﻴـﺔ
  .ﻩ اﳋﻄﻮة ﰲ دﻋﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊﺬأﳘﻴﺔ ﻫ
  
  ﺔـــــﻣﻧﻬﺞ اﻟدراﺳ: ﺛﺎﻣﻧﺎ
  
ﺧﺘﺒـــﺎر ﻣـــﺪى ﺻـــﺤﺔ إﺧﻼﳍـــﺎ  ﺳـــﺘﺨﺪام ﳎﻤﻮﻋـــﺔ ﻣـــﻦ اﳌﻨـــﺎﻫﺞ ﺣـــﱴ ﻧﺴـــﺘﻄﻴﻊ ﻣـــﻦإﺗﺘﻄﻠـــﺐ ﻣﻨـــﺎ ﻫـــﺬﻩ اﻟﺪراﺳـــﺔ     
  :ﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ، ﺣﻴﺚ ﺳﻴﺘﻢ اﻹاﻟﻔﺮﺿﻴﺎت
اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻷﺟﻞ دراﺳـﺔ ﻫﻴﺎﻛﻠﻬـﺎ  ﺑﻮرﺻﺎت اﻻوراق اﳌﺎﻟﻴﺔاﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻼزﻣﺔ ﺣﻮل ﰲ ﲨﻊ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت و  :اﻟﻮﺻﻔﻲاﻟﻤﻨﻬﺞ  
  .و ﺗﺸﺮﻳﻌﻴﺔ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ
ﻂ ﻋﺘﻤـﺎد ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﰲ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟـﺮﺑﻛﺘﺸـﺎف اﻟﻨﻘـﺎط اﻟـﱵ ﳝﻜـﻦ اﻹإﲢﻠﻴﻞ أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ و ﰲ  :ﻟﻤﻨﻬﺞ اﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻲا 
  .إﳚﺎﺑﻴﺔ ﺟﻞ اﻟﻮﺻﻮل إﱃ ﻧﺘﺎﺋﺞأﺑﻴﻨﻬﺎ ﻣﻦ 
اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﻣـﻦ ﺟﻬـﺔ  ﺑﻮرﺻـﺎتاﻟﺘﺸـﺎﺑﻪ ﺑـﲔ ﺧـﺘﻼف و ﻟﻠﻮﻗﻮف ﻋﻠـﻰ أوﺟـﻪ اﻹ :ﺎرﻧﺔﻣﻨﻬﺞ اﻟﻤﻘ 
  .اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﺒﻮرﺻﺎتاﻟاﳌﺘﻘﺪﻣﺔ و  ﺒﻮرﺻﺎتاﻟﺟﻬﺔ أﺧﺮى ﻣﻊ  وﻣﻦ
  .اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﰲ ﻟﻌﺎﱂ و اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ا ﺑﻮرﺻﺎتاﻟﺘﻄﻮرات اﻟﱵ ﺷﻬﺪēﺎ ﰲ ﺳﺮد اﻷﺣﺪاث و  :ﻟﻤﻨﻬﺞ اﻟﺘﺎرﻳﺨﻲا
  
  ﺗﻘﺳﯾم اﻟدراﺳـــــﺔ: ﺗﺎﺳﻌﺎ
 
  :ﻛﻤﺎﻳﻠﻲإﱃ أرﺑﻊ ﻓﺼﻮل   دراﺳﺔرﺗﺄﻳﻨﺎ ﺗﻘﺴﻴﻢ إاﻟﺪراﺳﺔ  ﻫﺬﻩ ﺟﻞ اﻟﻮﺻﻮل إﱃ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﲢﻘﻖ أﻫﺪافأﻣﻦ و   
ﺟـﺎء ﲢـﺖ ﻋﻨـﻮان ﻣﻜﺎﻧـﺔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﰲ اﻹﻗﺘﺼـﺎد اﻟﻌـﺎﳌﻲ اﳌﻌﺎﺻـﺮ، ﺣﻴـﺚ ﺗﻄﺮﻗﻨـﺎ ﻣـﻦ ﺧﻼﻟـﻪ اﱃ  : اﻟﻔﺼـﻞ اﻷول
دور ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ إﺑـﺮاز وﻧﻈـﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﻓﻴﻬـﺎ، إﺿـﺎﻓﺔ اﱃ  ﺎاﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺎﻫﻴﺘﻬـ اﳌﻔﺎﻫﻴﻢ اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﺒﻮرﺻﺎت
 اﻟـﺪور اﳍـﺎم اﻟـﺬي ﺗﻠﻌﺒـﻪاﱃ  ﺧـﻼل ﻫـﺬا اﻟﻔﺼـﻞ وأﻫﻢ وﻇﺎﺋﻔﻬـﺎ وأﺛﺎرﻫـﺎ اﻟﺘﻨﻤﻮﻳـﺔ، ﻛﻤـﺎ ﺗﻄﺮﻗﻨـﺎ ﰲ اﻟﻨﺸﺎط اﻹﻗﺘﺼﺎدي
 .اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﱵ ﺳﺮﻋﺖ ﻣﻦ وﺗﲑة ﻋﻮﳌﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻣﻊ ﲢﺪﻳﺪ اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﳌﻲ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮىﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﺣﻴـﺚ  اﻟﻌـﺮﰊ ﺻـﻨﺪوق اﻟﻨﻘـﺪ واﻗـﻊ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺸـﺎرﻛﺔ ﰲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎتﺟﺎء ﲢﺖ ﻋﻨﻮان  :اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻧﻲ   
ﺿــﺎﻓﺔ اﱃ إ، إﻧﺸــﺎﺋﻬﺎ اﻟــﱵ ﻛﺎﻧــﺖ وراء ﻗــﺮارات ﺪواﻓﻊاﻟــﻇــﺮوف ﻧﺸــﺄة اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ و ﺧــﻼل ﻫــﺬا اﻟﻔﺼــﻞ  ﺗﻨﺎوﻟﻨــﺎ
ح 
 
وإﺑـﺮاز أﻫـﻢ اﳋﺼـﺎﺋﺺ اﳌﺸـﱰﻛﺔ ﺑـﲔ  ﻌﺮﰊاﻟ اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوقاﳌﺸﺎرﻛﺔ ﰲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت  واﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻮﺻﻴﻒ
ﻫــﻢ اﻟﻌﻮاﺋـــﻖ اﻟــﱵ ﲢـــﺪ ﻣــﻦ ﻗـــﺪرات أ ﺗﻄﺮﻗﻨـــﺎ اﱃ، ﻛﻤــﺎ ﺑﻴﻨﻬـــﺎ اﳌﻮﺟــﻮدة أﻫــﻢ اﻹﺧﺘﻼﻓـــﺎت وﲢﺪﻳـــﺪاﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ 
ﻫــﺬا  ﻟﻨﺨــﺘﻢ اﻟــﱵ ﺷــﻬﺪēﺎ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺻــﻼﺣﺎتن Ĕﻤــﻞ اﻹأدون  ،اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟﺘﻄــﻮر واﻟﻨﻤــﻮ
   .ﻣﻘﱰﺣﺎت ﻟﺘﻨﺸﻴﻂ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻮﺿﻊ اﻟﻔﺼﻞ 
ﻘـﺪ ﺟـﺎء ﻫـﺬا اﻟﻔﺼـﻞ ﻟﻴﺤـﺪد ﺳـﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴـﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺸـﺎرﻛﺔ ﰲ ﻗﺎﻋـﺪة ﻟ :اﻟﻔﺼـﻞ اﻟﺜﺎﻟـﺚ
ﺑﻴﺎﻧــﺎت ﺻــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ ﺣﻴــﺚ وﺿــﻌﻨﺎ ﻣــﻦ ﺧﻼﻟــﻪ اﻹﻃــﺎر اﻟﻨﻈــﺮي ﻟﻌﻤﻠﻴ ــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت وﳐﺘﻠــﻒ 
ﺧـﻼل ﻫـﺬا اﻟﻔﺼـﻞ  ﺎ وﻗـﺪ ﺗﻄﺮﻗﻨـاﻟﻌـﺎﱂ،  ﰲاﻟﺘﺠﺎرب وأﺳﺎﻟﻴﺐ اﻟـﺮﺑﻂ اﻟـﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬـﺎ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت 
 اﻟـﱵﻌﻮاﺋـﻖ اﻟﻟﻮﻗـﻮف ﻋﻠـﻰ ا ﺟـﻞأﻣـﻦ  أداﺋﻬـﺎ،ﺘﻘﻴـﻴﻢ ﻟ ﰲ ﳏﺎوﻟﺔﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳉﻬﻮد اﳌﺒﺬوﻟﺔ اﻟﺮاﻣﻴﺔ ﻟﻠﺮﺑﻂ اﱃ 
  .وﺿﻊ اﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ ﻣﻨﺎﺳﺒﺔﺳﺘﻐﻼﳍﺎ ﰲ ﻹ ﺤﺪﻳﺪ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻟﺘﻬﺎ، دون ﳒﺎﺣﲢﻮل 
 ﻗﺘﺼـﺎدياﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻛﺂﻟﻴـﺔ ﻟـﺪﻋﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻹﺟﺎء ﻫﺬا اﻟﻔﺼﻞ ﲢﺖ ﻋﻨﻮان  :اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺮاﺑﻊ
اﻵﺛﺎر اﳌﺘﻮﻗﻌﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻛـﻞ ﻣـﻦ  اﳌﺴـﺘﻮى اﻟﻘـﻮﻣﻲ ﺣﻴﺚ ﺗﻨﺎوﻟﻨﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻪ  اﻟﻌﺮﰊ
اﻟﺘﻜﺎﻣـــﻞ ﺑ ـــﲔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ـــﺔ ﰲ ﻗﻴـــﺎم ﻛﻤـــﺎ ﰎ اﻟﺘﻄـــﺮق اﱃ دور ، ﻋﻠ ـــﻰ أداء اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﶈﻠﻴ ـــﺔ ﺎﺛﺮﻫـــآواﻟﺘﻨﻤـــﻮي و 
ﺑـﺪورﻫﺎ ﺟﻬـﻮد  ﻢْ ِﻋ َﺪ ﺘُ اﻟـﱵ َﺳـ ﺑـﲔ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔﺗﺘﻢ  اﻟﱵ ﻧﺪﻣﺎجإاﻻﻌﻤﻠﻴﺎت ﻟﻧﺘﻴﺠﺔ إﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺑﻴﻨﻴﺔ ﻋﻤﻼﻗﺔ 
ﺧﺘ ــﺘﻢ ﻫــﺬا اﻟﻔﺼــﻞ ﺑﻮﺿــﻊ إو ﻣــﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ اﳌﻬــﺎﺟﺮة ﺳــﺘﻘﻄﺎب اﻷإدورﻩ ﰲ إﺿــﺎﻓﺔ اﱃ ، اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ اﻻﻗﺘﺼــﺎدي اﻟﻌــﺮﰊ
 ﰲ دﻋﻢ ﻗﻴـﺎم اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﻮﺣـﺪةﺑﺮاز دور ﻫﺬا اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ إﻌﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻟﻓﺎق آ
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  ول اﻷ  اﻟﻔﺻل ﻣﻘدﻣﺔ
  
ﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﺘﺠﻤﻴـﻊ اﳌــﺪﺧﺮات وﺗﻮﺟﻴﻬﻬــﺎ ﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ ﳐﺘﻠــﻒ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ اﻹﻟﺘﻠـﻚ اﻟﻴــﻮم اﻟﻌــﺎﱂ أداة ﲤﻮﻳﻠﻴـﺔ ﻣﻬﻤــﺔ ﺗﺴــﻌﻰ ﳝ    
اﻟﻘﻴــﺎم ﺑﺘﻮﺳــﻴﻊ و ﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ إﻹﻧﺸــﺎء ﻣﺸــﺎرﻳﻊ  ﻣﻨﺎﺳــﺒﺔﳊﺼــﻮل ﻋﻠــﻰ أﻣــﻮال ﺑﺘﻜــﺎﻟﻴﻒ ا ﻓــﺮص ﻣــﻮﻓﺮة ﻷﺻــﺤﺎب اﳌﺸــﺎرﻳﻊ
وﺗﻌــﺮف ﻫــﺬﻩ   ﺳــﺘﺜﻤﺎر ﻣــﺪﺧﺮاēﻢﺈاﻟﻮﻗــﺖ ﻟﻠﻤﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﺼــﻐﺎر ﻓــﺮص اﻟﻘﻴ ــﺎم ﺑ وﻣــﻮﻓﺮة ﰲ ﻧﻔــﺲ ،ﻣﺸــﺎرﻳﻌﻬﻢ اﻟﻘﺎﺋﻤــﺔ
  ". ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ"اﻷداة ﺑـ 
 ﻦﻣـ اﳌﺪرﺟـﺔ đـﺎﺳـﺘﺜﻤﺎرات واﳌﺸـﺎرﻳﻊ اﻟﻘﺎﺋﻤـﺔ  اﻹ ﻋﺘﺒﺎرﻫـﺎ ﻣﺆﺷـﺮ ﻳـﺪل ﻋﻠـﻰ أداءﺈﺧـﲑة ﺑﻫـﺬﻩ اﻷ ت أﳘﻴـﺔوﻗـﺪ ﺑـﺮز     
ﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﻟﻠــﺪول ﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻣــﺮآة ﻋﺎﻛﺴــﺔ ﻟﻠﺤﺎﻟــﺔ اﻹاﺑﻮرﺻــﺔ اﻷوراق  ﻟﺘﺼــﺒﺢ ﺑــﺬﻟﻚ ،ﺧــﻼل ﺣﺮﻛــﺔ أﺳــﻌﺎر أوراﻗﻬــﺎ اﳌﺎﻟﻴــﺔ
ﻣﺴـﺎﳘﺘﻬﺎ  تﺗﻌـﺰز و اﻷﻋﻤـﺎل ﺗﺴـﻊ دورﻫـﺎ ﰲ ﲤﻮﻳـﻞ ﻗﻄـﺎع إ ﻗﺪو ، ﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔﰲ اﻟﻗﻤﺔ اﳍﺮم اﳌﺎﱄ  ﺎوﺗﺘﺒﻮءا ﻣﻦ ﺧﻼﳍ
دول اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ إﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎت  ﺳـﺘﻐﻨﺎء ﻋﻨﻬـﺎ داﺧـﻞوأﺻﺒﺢ وﺟﻮدﻫﺎ ﺿﺮورة ﻻﳝﻜـﻦ اﻹﻗﺘﺼﺎدي، ﻟﻨﻤﻮ اﻹاﰲ دﻋﻢ ﻋﺠﻠﺔ 
اﻟـﺪول  فرﺗﻘـﺎء ﳌﺼـﺎﻘﻀـﺎء ﻋﻠـﻰ ﻣﻈـﺎﻫﺮ اﻟﺘﺨﻠـﻒ واﻹﻟﻠواﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺣـﺪ ﺳـﻮاء ﺧﺎﺻـﺔ ﰲ ﻇـﻞ ﺳـﻌﻲ ﻫـﺬﻩ اﻷﺧـﲑة 
  .اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
زﻳ ـــﺎدة إﱃ ﺮﻳـــﺮ اﳌـــﺎﱄ ﻋـــﱪ ﳐﺘﻠـــﻒ دول اﻟﻌـــﺎﱂ، ﻧﻔﺘـــﺎح واﻟﺘﺤاﻹﳓـــﻮ  اﻷﺧـــﲑةاﻟﺘﻮﺟـــﻪ اﳌﺘﺰاﻳـــﺪ ﰲ اﻟﻌﻘـــﻮد  أدىوﻗـــﺪ     
رﺗﺒـــﺎط ﺑـــﲔ ﻫـــﺬﻩ اﻹ درﺟـــﺔاﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﻟﺘﺰﻳـــﺪ ﺑـــﺬﻟﻚ  اﻷوراقﻋـــﱪ اﳊـــﺪود ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل ﺑﻮرﺻـــﺎت  اﻷﻣـــﻮالﺗــﺪﻓﻘﺎت رؤوس 
    .اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراقﻣﻔﻬﻮم ﻋﻮﳌﺔ ﺑﻮرﺻﺎت  ﺎﻣﻌﻬ َﺪ ﻟ َﻮَ ﺘـَ ﻴ َ ﻟ ِ و اﻟﺒﻮرﺻﺎت 
دورﻫــﺎ ﻋﻠــﻰ ﻗﺘﺼــﺎد اﻟﻌــﺎﳌﻲ و اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﰲ اﻹ اﻷوراقﺑﻮرﺻــﺎت  أﳘﻴــﺔﻣــﻦ ﻫــﺬﻩ اﳌــﺬﻛﺮة ﺑﺘﺤﺪﻳــﺪ  اﻷولوﻳﻬــﺘﻢ اﻟﻔﺼــﻞ    
ﻟﻴـﺎت آاﳌﺎﻟﻴـﺔ وﻧﻈﻤﻬـﺎ و  اﻷوراقﺒﻮرﺻـﺎت ﻟ اﻷﺳﺎﺳـﻴﺔﻔﺎﻫﻴﻢ اﳌ اﻷولﺣﻴﺚ ﻳﺘﻨﺎول اﳌﺒﺤﺚ ، ﻗﺘﺼﺎد اﻟﻮﻃﲏﻣﺴﺘﻮى اﻹ
ﻫـﻢ وﻇـﺎﺋﻒ أاﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ اﻟﻨﺸـﺎط اﻻﻗﺘﺼـﺎدي و  اﻷوراقدور ﺑﻮرﺻـﺎت  إﱃاﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ đـﺎ، ﰲ ﺣـﲔ ﻳﺘﻄـﺮق اﳌﺒﺤـﺚ اﻟﺜـﺎﱐ 
ﻗﺘﺼــﺎد اﻟﻌــﺎﳌﻲ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻣﺴــﺘﻮى اﻹ قاﻷورادور ﺑﻮرﺻــﺎت  ﻹﺑ ــﺮازاﳌﺒﺤــﺚ اﻟﺜﺎﻟــﺚ ﻓﻘــﺪ ﺧﺼــﺺ  أﻣــﺎاﻟﺒﻮرﺻــﺎت، 









  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  اﻷوراقﺣول ﺑورﺻﺔ  أﺳﺎﺳﯾﺔﻣﻔﺎﻫﯾم : اﻷولاﻟﻣﺑﺣث 
  
ﻣـﻦ ﻗﺒـﻞ اﻷﻛـﺎدﳝﻴﲔ وﺻـﻨﺎع ﻫﺘﻤﺎٍم ﻛﺒﲑ ﺈﺑ ﻀﻴﺔﺣاﻟﱵ اﳌﻮﺿﻮﻋﺎت  ﺑﲔ ﻣﻦ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺎتﺑﻮرﺻ ﻣﻮﺿﻮع ﻳـ ُ ﻌَ ﺪ ْ    
ﰲ ﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﺧﺎﺻــﺔ ﺳــﱰاﺗﻴﺠﻲ ﰲ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ اﻹاﻹ ﻫﺎور و ﻟـﺪ ،واﻟﻮﻇــﺎﺋﻒ اﻟـﱵ ﺗﺆدﻳﻬــﺎ ﻬــﺎﺘأﳘﻴﻧﻈــﺮًا ﻟﺘﺰاﻳـﺪ اﻟﻘـﺮار، 
ﻣﺎﻫﻴـﺔ ﺑﻮرﺻـﺎت  ﺳﻨﺴﺘﻌﺮض ﻣﻦ ﺧـﻼل ﻫـﺬا اﳌﺒﺤـﺚو  ﻠﻤﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔﻟ وﰲ ﺟﺎﻧﺐ اﻟﺘﺨﺼﻴﺺ اﻟﻜﻒءاﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ  ِﺷﻘﻬﺎ
    .ﺳﺒﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﻛﻔﺎءة ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔﻓﻴﻬﺎ و  ﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞاﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻧﻈ
  
  ﻣﺎﻫﯾﺔ ﺑورﺻﺔ أوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ: اﻟﻣطﻠب اﻷول
  
 ﻻﺑـﺪ ﻟﻨـﺎ ﰲ اﻟﺒﺪاﻳـﺔ اﻟﺘﻄـﺮق إﱃ إﻧﺸـﺎﺋﻬﺎوﲢﺪﻳـﺪ ﺻـﻔﺎēﺎ وﻣﻘﻮﻣـﺎت  ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺘﻄﺮق إﱃ ﻣﻔﻬﻮمﻗﺒﻞ     
  .اﻟﺘﺎرﳜﻲﻧﺸﺄēﺎ وﺗﻄﻮرﻫﺎ  ﻇﺮوف
 ﻗﺘﺼــﺎديﺑــﺎﻟﺘﻄﻮر اﻟﺼــﻨﺎﻋﻲ واﻹﺻــﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﺗﺎرﳜﻴ ــﺎ ر رﺗــﺒﻂ ﺗﻄــﻮر ﺑﻮ إ :اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔﻧﺸــﺄة وﺗﻄــﻮر ﺑﻮرﺻــﺔ اﻷوراق  .1
ﻟﻴــﺔ إﱃ ﺎﻏﻠــﺐ دول اﻟﻌــﺎﱂ ﺧﺎﺻــﺔ ﻣﻨﻬــﺎ اﻟــﺪول اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴــﺔ، ﺣﻴــﺚ ﻳﻌــﻮد أﺻــﻞ ﻧﺸــﺄة ﺑﻮرﺻــﺔ اﻷوراق اﳌأاﻟــﺬي ﺷــﻬﺪﺗﻪ 
ﻼد اﻟﺼـﺮاﻓﲔ ﺑﺘﺒـﺪﻳﻞ ﻗﺒـﻞ اﳌـﻴ 725ﻛﻠـﻒ ﺣﻜـﺎم اﻟﻴﻮﻧـﺎن ﰲ ﻋـﺎم   ﻓﻘـﺪ ،ﺔ اﻟﺼـﺮاﻓﺔﻨـﻟـﱵ وﻟـﺪت ﻣﻬاﻓﻜـﺮة ﺗﻌـﺪد اﻟﻨﻘـﺪ 
  1.ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ ﺑﺸﻜﻞ ﺳﺮﻳﻊ ﻟﺘﻨﺘﺸﺮ ﻫﺬﻩ اﳌﻬﻨﺔ وﺗﺘﻄﻮر ،ﳌﺪن اﳌﺘﻮاﺟﺪﻳﻦ đﺎﺑﺎﻋﻤﻼت اﻟﺰاﺋﺮﻳﻦ 
ﻏﻴـﺎب  ﻟﺘﺸـﻬﺪ ﻫـﻲ ﺑـﺪورﻫﺎ ﻣﺮﺣﻠـﺔ ﺳـﻜﻮن و  اﳌﻈﻠﻤـﺔ،اﻟﻌﺼـﻮر  وﻗـﺪ ﺗـﺄﺛﺮت ﻫـﺬﻩ اﳌﻬﻨـﺔ ﺑﻌـﺪ دﺧـﻮل أوروﺑـﺎ ﰲ ﻣﺮﺣﻠـﺔ
 ﰲ ﺑﻌـــﺾ ﺘﻈﻬـــﺮﻟ ﻋـــﺎدتوﻗـــﺪ ،  –ﻋـــﺎم055 وﻗـــﺪ داﻣـــﺖ ﻫـــﺬﻩ اﳌﺮﺣﻠ ـــﺔ ﺣـــﻮاﱄ –ﺳـــﺘﺜﻨﺎء اﳌﻨﻄﻘـــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴ ـــﺔ ﺈﻛﺎﻣـــﻞ ﺑ
ا ﻣﺮﻣﻮﻗـﺎ ﻋﺎﳌﻴـﺎ ﻣﺮﻛـﺰً  ﺗﺒـﻮأتزدﻫـﺎر ﲡﺎرēـﺎ ﻣـﻊ اﻟﺸـﺮق أﻳـﻦ إﻞ ﻀﺑﻔ( ﻛﺠﻨﻮة وﻓﻴﻨﻴﺴﻴﺎ وﻓﻠﻮرﻧﺴﺎ) اﻹﻳﻄﺎﻟﻴﺔاﳉﻤﻬﻮرﻳﺎت 
اﻟﻘـﺮن اﻟﺮاﺑـﻊ ﻋﺸـﺮ  دة ﻇﻬـﻮر ﻣﻬﻨـﺔ اﻟﺼـﺮاﻓﺔ، وﰲ ﺑﺪاﻳـﺔﺳـﺘﺪﻋﻰ إﻋـﺎإﺗﺘـﺪﻓﻖ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﺑﻜﺜﺎﻓـﺔ ﻣـﺎ  وﺑـﺪأت رؤوس اﻷﻣـﻮال
ﰲ ﺑﺸﻜﻞ دوري  ﰲ ﳎﺎل اﻟﺼﺮاﻓﺔ اﻟﻜﱪىﻼت اﻟﺴﺖ اﻟﺒﻠﺠﻴﻜﻴﺔ، أﻳﻦ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺘﺠﻤﻊ اﻟﻌﺎﺋ( ﺑﺮوج)ﲢﻮﻟﺖ ﳓﻮ ﻣﺪﻳﻨﺔ 
  2.(ﻮرزﺑﻓﺎن دي )ﻛﺎن ﻳﺪﻋﻰ اﻟﺬي   ﺋﻴﺲﻣﻨﺰل اﻟﺮ 
وﺑـﺎت  دﻮ ﻣﲔ وﻛـﻞ ﻣـﺎ ﳝـﺖ ﺑﺼـﻠﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴـﺎت ﺑﻴـﻊ وﺷـﺮاء اﻟﻨﻘـﺄﺔ ﺑﻮاﻟﺺ اﻟﺘـﺟﺘﻤﺎﻋﺎت ﺗﺘﻮﱃ ﻛﺘﺎﺑﺖ ﻫﺬﻩ اﻹﻛﺎﻧﻗﺪ  و     
ﻟﺘﺠـﺎر ااﻟﻌﺎﱂ وﻗﺪ ﺗﻄﻮر اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑـﲔ  ﻣﻨﺎﻃﻖ ﻛﺎﻓﺔ  ﻦﻣ ﺘﺠﺎرﻟﻠﻗﺒﻠﺔ ( ﻮرزﺑﻓﺎن دي )ﻟﻚ اﻟﻔﻨﺪق اﻟﺬي ﲤﺘﻠﻜﻪ ﻋﺎﺋﻠﺔ ﺬﺑ
ﺒﺪﻟﺖ اﻟﺒﻀـــﺎﺋﻊ اﳊﺎﺿـــﺮة ﺳــﺘإ ﻛﻤـــﺎ ،ﻋﻘـــﻮد وﺗﻌﻬــﺪات ﰲ ﺷــﻜﻞﺗـــﺘﻢ اﻟﺘﻌـــﺎﻣﻼت ﻓﻴﻤــﺎ ﺑﻴـــﻨﻬﻢ وأﺻــﺒﺤﺖ  ﺑﻌــﺪ ذﻟـــﻚ
ﻜـﺎن اﻟـﺬي اﳌﻋﻦ ﻳﻌـﱪ  (esruob)ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺜﻘﺔ ﺑﲔ اﻷﻃـﺮاف اﳌﺘﻌﺎﻣﻠـﺔ وأﺻـﺒﺢ ﺑـﺬﻟﻚ ﻟﻔـﻆ ﻟﺘﺰاﻣﺎت ﺈﺑ
  3.ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻨﻈﻢ ودوري ﺗﺘﻢ ﺟﺘﻤﺎﻋﺎتﻫﺬﻩ اﻹ ﺖﻛﺎﻧ  ﻗﺪو ﻌﺎﻣﻠﲔ، ﺘﳚﺘﻤﻊ ﻓﻴﻪ اﻟﺘﺠﺎر واﳌ
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  .8، ص8002 دار أﺳﺎﻣﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن، ،(اﻟﺒﻮرﺻﺎت)أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﺼﺎم ﺣﺴﲔ،  -2
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اﻟﺘﺠـﺎر ﳛﻤﻠﻮĔـﺎ إﱃ أﻛﻴـﺎس اﻟﻨﻘـﻮد اﻟـﱵ ﻛـﺎن وﻳﺮﺟـﻊ إﻃـﻼق ﻫـﺬا اﻟﻠﻔـﻆ ( ﻟﻨﻘـﻮدﻛـﻴﺲ ا)وﻗﻴﻞ أن ﻟﻔﻆ ﺑﻮرﺻﺔ ﻳﻌـﲏ  
  1.ﻣﻌﻬﻢ إﱃ ﻫﺬﻩ اﻟﺴﻮق
دي  ﻓــﺎن)ﺳــﻢ ﻋﺎﺋﻠــﺔ إ إﱃ ﺎﻧﺴــﺒﺘً  ﻟــﱵ وﻟــﺪ ﻓﻴﻬــﺎ ﻣﻔﻬــﻮم اﻟﺒﻮرﺻــﺔاﻟﺴــﻨﺔ ا ﻫــﻲم 9331وﻳﻌﺘﻘــﺪ اﳌﺆرﺧــﻮن أن ﺳــﻨﺔ     
 ﲔﺑــﲔ اﻟﺒـــﺎﺋﻌ اﻟﺘﺠﺎرﻳــﺔﻌﻤﻠﻴـــﺎت اﻟ ﻴﺴــﲑﺟــﻞ ﺗﻷ ﺑﻌــﺪ ذﻟـــﻚ ﺑﺸـــﻜﻞ ﻛﺒــﲑاﻟﺼــﺮاﻓﺔ د وﺳــﻄﺎء ﺪرﺗﻔــﻊ ﻋـــإوﻗــﺪ  ،(ﻮرزﺑــ
ﻞ ﻫﺬا اﻟـﺪور ﻧﺘﻘإ، وﻗﺪ (أي وﻓﻖ ﻟﻌﺮﺿﻬﺎ وﻃﻠﺒﻬﺎ)وﻛﺎﻧﺖ ﺗﺘﺤﺪد أﺳﻌﺎر اﻟﻌﻤﻼت وﻓﻘﺎ ﻟﻐﺰارēﺎ أو ﻧﺪرēﺎ  ،ﻦواﳌﺸﱰﻳ
ﻛﻤﺮﻛــﺰ رﲰــﻲ ﻟﻜﺎﻓــﺔ أﻧــﻮاع اﻟﺘﺠــﺎرة   ْت ِﱪ َ ﺘُ ــْﻋ أ ُاﻟــﱵ و ، (ﻧﻔــﺮسإ)ﺔ أﺧــﺮى ﺑﻌــﺪ ذﻟــﻚ ﻫــﻲ ﻣﺪﻳﻨ ــﺔ اﳍــﺎم إﱃ ﻣﺪﻳﻨ ــﺔ ﺑﻠﺠﻴﻜﻴــ
أن  ﻏــﲑ ﻣﻔﻬــﻮم اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﻛﺴــﻮق ﻣــﻨﻈﻢ ﻟﻠﺘــﺪاول، ﰲ أوروﺑــﺎ، وﻫﻜــﺬا ﺗﺒﻠــﻮرﻇﻬــﺮت أول ﺳــﻮق ﻧﻘﺪﻳ ــﺔ  وﺗﻌﺘــﱪ اﻟﺪوﻟﻴــﺔ
ل اﻟﺴــﻠﻊ و ﻣﻔــﺮزة، ﺣﻴــﺚ ﻛــﺎن ﳚــﺮي đــﺎ ﺗــﺪا ﻛﺎﻧــﺖ ﳐﺘﻠﻄــﺔ وﻣﺘﻨﻮﻋــﺔ وﻏــﲑ  ﺎداﺧﻠﻬــاﳌﱪﻣــﺔ ﻃﺒﻴﻌــﺔ اﻟﺼــﻔﻘﺎت واﻟﻌﻘــﻮد 
  .ﺗﻈﻬﺮ ﺑﻌﺪ ﰲ ذﻟﻚ اﻟﻮﻗﺖ ﱂ ﻟﻴﺔ ﻣﻦ أﺳﻬﻢ وﺳﻨﺪاتﺎن اﻷوراق اﳌﺘﻠﻔﺔ وﺗﺪاول اﻷوراق اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ ﻷﺨاﳌ
ﱂ  ، أﻣﺎ ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﺎرﻳﺲم5951ﺳﻨﺔ  اﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ اﻷﻗﺪم واﻷﻛﺜﺮ أﳘﻴﺔ ﰲ ﻓﺮﻧﺴﺎ واﻟﱵ ﻇﻬﺮت ﰲوﺗﻌﺘﱪ ﺑﻮرﺻﺔ ﻟﻴﻮن     
 اﻟﻜﻤﺒﻴﺎﻻتﰲ ﺣﺴﻢ  ﲣﺼﺼﻮاﻇﻬﻮر ﻋﻤﻼء اﻟﺼﺮف اﻟﺬﻳﻦ  ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ، م9361ﺳﻨﺔ ﺄﳘﻴﺔ ﻛﺒﲑة إﻻ ﺑﻌﺪ ﺑ ﻀﻰﲢ
ﺮﻛــﺔ وﺗــﺪاول رؤوس ﳊﺻــﺎت ﰲ اﻟﻨﺼــﻒ اﻟﺜــﺎﱐ ﻣــﻦ اﻟﻘــﺮن اﻟﺴــﺎﺑﻊ ﻋﺸــﺮ إﱃ ﻣــﻨﻈﻢ ر اﻟﺒﻮ ﻫــﺬﻩ  اﻟﺘﺠﺎرﻳــﺔ، وﻗــﺪ ﲢﻮﻟــﺖ
 ﺟـﻞأﻣـﻦ  ﻗـﱰاضﻟﻺواﳌﻠـﻮك  ﻜﻮﻣـﺎتاﳊاﳌﺴﺎﳘﺔ وﺗﻮﺟـﻪ  ﻧﺘﺸﺎر ﺷﺮﻛﺎتإﺑﺸﻜﻞ ﻻﻓﺖ ﺑﻌﺪ ﺪور ﻫﺬا اﻟوﺑﺮز  ،اﻷﻣﻮال
ﻣـﺎ أﻋﻄـﻰ دﻓﻌـﺔ ﻗﻮﻳـﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣـﻞ ، اﳌﺴـﺎﳘﺔ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳـﻞ تﺷﺮﻛﺎ ﺎتﺣﺘﻴﺎﺟإﲤﻮﻳﻞ اﳊﺮوب ﻓﻀﻼ ﻋﻦ و ﲤﻮﻳﻞ ﻧﻔﻘﺎت اﻟﺪول 
  2.ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔﺑﺎﻟﺼﻜﻮك اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺬي أدى ﺑﺪورﻩ إﱃ ﻇﻬﻮر 
  :ﻋﺪة ﺗﻌﺎرﻳﻒ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺎﺸﺘﻤﻞ ﻣﻔﻬﻮم ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﻳ :ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ .2
ﺪاول اﻷﺳـﻬﻢ ﻳـﺘﻢ đـﺎ ﺗـﺳـﻮق ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﻣﻨﻈﻤـﺔ "ﻫـﻲ  أو" ﻫﻲ ﺳﻮق ﻣﻨﻈﻢ ﺗﻨﻈـﻴﻢ دﻗﻴﻘـﺎ ﻟﺘـﺪاول اﻷﺳـﻬﻢ واﻟﺴـﻨﺪات" -
  ".واﻟﻄﻠﺐواﻟﺴﻨﺪات وﺗﺘﺤﺪد ﻓﻴﻬﺎ اﻷﺳﻌﺎر وﻓﻘﺎ ﻟﻠﻌﺮض 
  3".ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﻴﻌﺎ وﺷﺮاء ﲟﺨﺘﻠﻒ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ دورﻳﺔ ﺳﻮق ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺗﻨﻌﻘﺪ ﰲ ﻣﻜﺎن ﻣﻌﲔ ﰲ أوﻗﺎت " -
ﺎم ﰲ ﻣﻜﺎن ﺛﺎﺑﺖ ﻳﺘﻮﱃ إدارēﺎ واﻹﺷﺮاف ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻫﻴﺌﺔ ﳍﺎ ﻧﻈﺎﻣﻬـﺎ اﳋـﺎص، ﲢﻜﻤﻬـﺎ ﻘاﻟﱵ ﺗ ﺗﻠﻚ اﻟﺴﻮق اﳌﻨﻈﻤﺔ " -
اﻟـﺬﻳﻦ ﻣـﻦ و  ﺳـﺘﺜﻤﺎراﻟـﺮاﻏﺒﲔ ﰲ اﻹﻦ اﻟﺴـﻨﺪات ﻣـﻳﺸﺘﻐﻞ đـﺎ اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﻮن ﰲ اﻷﺳـﻬﻢ و  ﻟﻮاﺋﺢ وﻗﻮاﻧﲔ وأﻋﺮاف وﺗﻘﺎﻟﻴﺪ،
اﻟﺒـﺎﺋﻌﲔ  ﺑﺘﻨﻔﻴﺬ أواﻣـﺮ اﳌﺎﻟﻴﲔم اﻟﻮﺳﻄﺎء ﺗﻨﻌﻘﺪ ﺟﻠﺴﺎēﺎ ﻳﻮﻣﻴﺎ، ﺣﻴﺚ ﻳﻘﻮ ، و ت اﻷﺳﻌﺎرﻣﻦ ﺗﻘﻠﺒﺎ ﺳﺘﻔﺎدةاﻹﻳﻨﺎﺷﺪون 
  4."واﳌﺸﱰﻳﻦ
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وﻛــﺬا اﻟﺴــﻨﺪات اﳊﻜﻮﻣﻴ ــﺔ اﻟﻘﺎﺑﻠــﺔ اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ ﻣــﻦ أﺳــﻬﻢ وﺳــﻨﺪات اﻟﺸــﺮﻛﺎت  اﻷوراقﻫــﻲ ﺳــﻮق ﻣﻨﻈﻤــﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣــﻞ ﰲ " -
ﻓﻴﻬﺎ، وﺗﻘﻮم ﻋﻠـﻰ إدارة  اﻟﺘﻌﺎﻣﻞاﻟﻘﻮاﻧﲔ واﻟﻠﻮاﺋﺢ اﻟﱵ ﺗﻨﻈﻢ  ﺑﺘﻄﺒﻴﻖم اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﻮن ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻟﻠﺘﺪاول ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ، وﻳﻠﺘﺰ ِ
  ".اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻫﻴﺌﺔ ﺗﺘﻮﱃ اﻹﺷﺮاف ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻫﺬﻩ اﻟﻘﻮاﻧﲔ
  :ﺤﺪد أﻫﻢ ﺻﻔﺎت اﻟﺒﻮرﺻﺔﺘوﻣﻦ ﺧﻼل ﻫﺬﻩ اﻟﺘﻌﺎرﻳﻒ ﺗ   
 .ﺘﺪاول وﻓﻖ ﻗﻮاﻧﲔ وﻟﻮاﺋﺢ وﻧﻈﻢاﻟ ﻓﻴﻬﺎ ﺘﻢﻳĔﺎ ﺳﻮق ﻣﻨﻈﻤﺔ إ  .أ 
 .ﻣﻜﺎن ﻣﻌﻠﻮم ﳏﺪد ﻣﺴﺒﻘﺎ وﻳﺘﻤﺘﻊ ﺑﻘﺪر ﻛﺒﲑ ﻣﻦ اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔĔﺎ إ  .ب 
 .وراق اﳌﺎﻟﻴﺔاﻷﳐﺘﻠﻒ  داﺧﻠﻬﺎ ﺗﺪاولﻳﺘﻢ  .ج 
ﻣـﻦ ﻫـﺬﻩ اﻟﺘﻌـﺎرﻳﻒ ﻋـﺪم ﺗﻄﺮﻗﻬـﺎ إﱃ اﻟـﺪور اﻟﺘﻨﻤـﻮي ﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ وﻗـﺪ ﺣﺎوﻟـﺖ ﺑﻌـﺾ  ﻮاﺿـﺢﻏـﲑ أن اﻟ    
اﻟﺴــﻮق اﻟـﺬي ﻳــﺘﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﻓﻴــﻪ ﺑــﺎﻷوراق  " :ﻋﻠــﻰ أĔـﺎ ﻬـﺎ ﻓﻌﺮﻓﺘ، اﻟﺘﻌـﺎرﻳﻒ إدراج ﻫــﺬا اﻟـﺪور ﺿــﻤﻦ ﺗﻌﺮﻳـﻒ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ
اد إﱃ اﳌﺆﺳﺴــﺎت واﻟﻘﻄﺎﻋــﺎت ﻣــﻦ اﻷﻓــﺮ  ﳌــﺎلاﺣﻴــﺚ ﺗﺸــﻜﻞ إﺣــﺪى اﻟﻘﻨــﻮات اﻟــﱵ ﻳﻨﺴــﺎب ﻓﻴﻬــﺎ  ،اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﺑﻴﻌــﺎ وﺷــﺮاء
اﳌﻜــﺎن اﻟــﺬي "ﻫــﻲ ، أو 1"ﻗﺘﺼــﺎدﺟــﻞ ﻣﺼــﻠﺤﺔ اﻹأﻣــﻦ  ﺳــﺘﺜﻤﺎردﺧــﺎر وﻳﺸــﺠﻊ اﻹاﳌﺘﻨﻮﻋــﺔ ﲟــﺎ ﻳﺴــﺎﻋﺪ ﻋﻠــﻰ ﺗﻨﻤﻴــﺔ اﻹ
اﻷﻣــﻮال ﻣــﻦ اﳌــﺪﺧﺮﻳﻦ إﱃ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻘﺎﺑــﻞ ﺣﺼــﻮل اﻟﻄــﺮف اﻷول ﻋﻠــﻰ ورﻗــﺔ ﻣﺎﻟﻴــﺔ  ﻧﺴــﻴﺎبإو  ﻖﻓﻳﺴــﻬﻞ ﻓﻴــﻪ ﺗــﺪ
أي ﻫـــﻲ ﺣﻠﻘـــﺔ اﻟﻮﺻـــﻞ ﺑ ـــﲔ  ،ﻧﻘﺪﻳ ـــﺔوﺣﺼـــﻮل اﻟﻄـــﺮف اﻟﺜ ـــﺎﱐ ﻋﻠ ـــﻰ ﻣـــﺪﺧﺮات ، (ﺳـــﻨﺪات أو ﻣﺸـــﺘﻘﺎت أﺳـــﻬﻢ أو)
  2".اﳌﺪﺧﺮﻳﻦ واﳌﻘﱰﺿﲔ
ﺳـــﻮق اﻷﺳـــﻬﻢ ":ﺗﺸـــﲑ إﱃ ﻣـــﺪﻟﻮﳍﺎ ﻣﺜـــﻞ ﺎﻟﻴـــﺔ أووﺗﻮﺟـــﺪ ﻋـــﺪة أﲰـــﺎء ﻋـــﺎدة ﻣـــﺎ ﺗﻄﻠـــﻖ ﻋﻠـــﻰ ﺑﻮرﺻـــﺔ اﻷوراق اﳌ    
داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﰲ ن وﺻـﻔﺖ واﻗـﻊ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت إﻻ أĔـﺎ ﺣﺼـﺮت أدوات اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ إﻫـﺬﻩ اﻟﺘﺴـﻤﻴﺔ و أن  ﻏﲑ "واﻟﺴﻨﺪات
ﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ أو اﻟﺴـﻮق اﻹ" اﻟﺴـﻮق اﳌﺎﻟﻴـﺔ"ﻄﻠـﻖ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﺗﺴـﻤﻴﺔ ﻳﻛﻤـﺎ  اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات دون أدوات اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ اﳉﺪﻳﺪة،
ا ﳍـﺎ ﻋـﻦ اﻟﺴـﻮق اﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ واﻟـﱵ ﲤﺜـﻞ ﺳـﻮق اﻷﻣـﻮال ﻗﺼـﲑة اﻷﺟـﻞ إﻻ أن ﻣﻔﻬـﻮم ي ﺳﻮق اﻷﻣﻮال ﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ ﲤﻴﻴـﺰً أ
ﻴـﺔ ﻣـﻦ ﻣﺼـﺎرف اﳌﺎﻟ اﻟﱵ ﺗﻘﻮم ﺑﺪور اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺆﺳﺴﺎتﺼﺎدﻳﲔ ﻟﻴﺸﻤﻞ ﻛﻞ ﻗﺘﺗﺴﻊ ﻟﺪى اﻹإﻣﺘﺪ و إﻮق اﳌﺎﱄ ﻗﺪ ﺴﻟا
  .وﺷﺮﻛﺎت ﺗﺄﻣﲔ وﻏﲑﻫﻢ
ن ﺳﻌﺖ ﺑﻌـﺾ إو ، 3ﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻫﻲاﻷﲰﺎء ﺷﻴﻮﻋﺎ واﻟﱵ ﺗﻄﻠﻖ ﻋﻠﻰ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ  ﻏﲑ أن أﻛﺜﺮ    
   :ﻔﺮﻗﺔ ﺑﲔ اﻟﻠﻔﻈﲔ ﻣﻦ ﺧﻼلﺘاﻟﺪراﺳﺎت إﱃ اﻟ
ﺎﻣﻬﺎ اﻟﺘﺠـﺎري واﻹداري وﻧﻈﻤﻬـﺎ اﳋﺎﺻـﺔ ﺑﻨﺸـﺮ ﻧﻈ ﳍﺎﻫﻲ اﻟﺴﻮق اﻟﺮﲰﻴﺔ ﻟﻠﻤﺎل واﻟﱵ "ﻋﺘﺒﺎر ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ إ  
ﻛﻞ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﲎ ﺑﻪ ﻗﺎﻋﺔ وﲢﺘﻮي  ، "ﻤﻬﺎﻜﺎﻟﻘﻮاﻋﺪ اﻟﱵ ﲢﺑﻟﺘﺰام ﺘﻌﺎﻣﻠﲔ داﺧﻠﻬﺎ اﻹﳌا ﺔاﳌﻌﻠﻮﻣﺎت وﻳﺘﻌﲔ ﻋﻠﻰ ﻛﺎﻓ
  .ﺪاﺧﻠﻬﺎ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاولﺑﺘﻢ ﺗ
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ﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ دون اﳊﺎﺟﺔ ﻟﻘﺎﻋـﺔ ﺗـﺪول ﺘإﱃ ﺳﻮق ﻣﻨﻈﻢ ﻟ ﻓﻬﻲ ﻣﺼﻄﻠﺢ ﻋﺎم ﻳﺸﲑ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ أﻣﺎ ﺳﻮق   
ن ﻛــﻞ ﺑﻮرﺻــﺔ ﺗــﺪﻳﺮ ﺳــﻮﻗﺎ ﺈﻟــﺬﻟﻚ ﻓــاﻟﺴــﻮق اﻟﺪوﻟﻴــﺔ ﻟﻸﺳــﻬﻢ اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ  أو" qadsaN" ﻧﺎﺳــﺪاك أو ﻣﺒــﲎ ﻣﺜــﻞ ﺳــﻮق
  1.(ﻟﻠﺘﺪاولﻣﺒﲎ )ﻟﻮﺟﻮد ﺑﻮرﺻﺔ ﺘﺎج ﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﳛﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻻ 
  :2ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ اﻷﺳﻮاق ﺑﻌﺪة ﺧﺼﺎﺋﺺ أﳘﻬﺎ :ﺻﻔﺎت ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ .3
ﰲ  ﻮدﻏــﲑ ﻣﻠﻤﻮﺳـﺔ ﻋﻠــﻰ ﻋﻜـﺲ ﻣــﺎ ﻫـﻮ ﻣﻮﺟــﻧﻈﺮﻳـﺔ ﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ داﺧﻠﻬــﺎ ﻋﻠـﻰ أﺳــﺎس ﺧﺼـﺎﺋﺺ وﻣﻮاﺻــﻔﺎت ا ﻢﺘﻳـ -
 .واﳋﺪﻣﺎتﻋﻠﻰ وﺟﻮد اﻟﺴﻠﻊ اﳌﻨﻈﻮرة ﻣﺜﻞ ﺳﻮق ﺳﻠﻊ ﺧﺮى واﻟﱵ ﺗﻌﺘﻤﺪ اﻷﺳﻮاق اﻷ
 .ﺗﺘﺴﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت واﻟﺼﻔﻘﺎت اﳌﱪﻣﺔ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﺄﺣﺠﺎﻣﻬﺎ اﻟﻜﺒﲑة ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻣﻊ ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ اﻷﺳﻮاق -
ﲢــﺎدا إﻓﻬـﻲ ﺗﻌﺘـﱪ أﻛﺜـﺮ اﻷﺳـﻮاق  ﻗﱰاﺑـﺎ ﻣـﻦ اﻟﻨﻤـﻮذج اﻟﻔﻜــﺮي ﻟﺴـﻮق اﳌﻨﺎﻓﺴـﺔ اﻟﺘﺎﻣـﺔ ﻟـﺬاإأﻛﺜـﺮ اﻷﺳـﻮاق ﺗﻌﺘـﱪ  -
 3.وﺗﻨﻈﻴﻤﺎ وﲡﺎﻧﺴﺎ ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮﻳﲔ اﶈﻠﻲ واﻟﺪوﱄ
 .اﻟﺘﺪاول داﺧﻠﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل وﺳﻄﺎء ذوي ﺧﱪةﻳﺘﻢ  -
 .اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲﺳﺘﻐﻼل اﻟﺘﻄﻮر ﺈﻼزﻣﺔ اﻟﱵ ﺗﺴﻤﺢ ﺑﺗﺘﻤﺘﻊ  اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﺎﳌﺮوﻧﺔ اﻟ -
 4.أرﺑﺎﺣﻬﻢ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ đﺎ ﻓﺮص ﻋﺪﻳﺪة ﻟﺘﻌﻈﻴﻢﺗﻄﻮرا وﲤﻨﺢ  ﺗﻌﺘﱪ أﻛﺜﺮ اﻷﺳﻮاق -
 
ﺗﻨﻘﺴـﻢ ﻣﻘﻮﻣـﺎت إﻧﺸـﺎء ﺑﻮرﺻـﺔ إﱃ ﻣﻘﻮﻣـﺎت رﺋﻴﺴـﻴﺔ وﻣﻘﻮﻣـﺎت ﻣﺴـﺎﻧﺪة  :ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ إﻧﺸـﺎء ﻣﻘﻮﻣـﺎت .4
 .وﺗﻌﻈﻢ دورﻫﺎ داﺧﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎد ﻣﻦ ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻬﺎﺗﺮﻓﻊ 
  
 :اﻟﻤﻘﻮﻣﺎت اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ  .أ 
ﳊﺮﻳـﺔ وﺗﻄـﻮﻳﺮ ﺑﻮرﺻـﺘﻬﺎ ﺿـﻤﻦ رؤﻳـﺎ ﺗـﺆﻣﻦ ﺑﺎ ﻟﺘﻨﻈـﻴﻢēـﺪف أﺳـﺎس  ،ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﺿـﺤﺔ ﺗﺘﺒﻨـﺎﻩ اﻟﺪوﻟـﺔإﺗـﻮﻓﺮ ﻓﻠﺴـﻔﺔ  -
اﻟﺮؤﻳـﺎ ﻣـﻊ رﻏﺒـﺔ  ﻩﻫـﺬ اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ وﻣـﻦ اﳌﻬـﻢ أن ﺗﺘﻔـﻖﰲ ﻗﻴـﺎدة  اﳋـﺎصﻗﺘﺼﺎدي ﻛﻤﻨﻬﺞ ﻋﻤﻞ ودورا أﻛﱪ ﻟﻠﻘﻄـﺎع اﻹ
 5.اﻟﻘﻄﺎع ﻟﺪورﻩﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ ﳑﺎرﺳﺔ ﻫﺬا واﺿﻌﻲ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻹ
 .ﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺘﻤﺘﻊ ﺑﻮﺿﻮح اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﻨﻘﺪﻳﺔ وﻳﻀﻢ ﻗﻮاﻧﲔ ﻣﺸﺠﻌﺔ ﻟﻺ ﺳﺘﺜﻤﺎرﻣﻨﺎخ ﻣﻼﺋﻢ ﻟﻺ -
 .ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﺗﺆدي دور اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺟﻮد -
 .ﻮل اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﻨﻮﻋﺔﺻاﻷ ﻣﻦ ﺧﻼلﻣﻦ اﳌﺪﺧﺮات اﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ إﱃ اﻟﺒﻮرﺻﺔ  ﻣﻨﺎﺳﺐ وﺟﻮد ﺣﺠﻢ -
 .ﺻﻐﲑة اﻷﺳﻌﺎر ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻓﺌﺔ ﻷﻧﻪ ﳝﻨﻊ اﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲﻛﺎﰲ ﻣﻦ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻳﻀﻤﻦ اﻟﺘﻨﻮﻳﻊ  وﺟﻮد ﻋﺪد -
                                                             
 .85، ص 7002، دار اﻟﻔﺎروق ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺜﻘﺎﻓﻴﺔ، ﻣﺼﺮ، اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻸﺳﻬﻢ، (ﺗﺮﲨﺔ ﺧﺎﻟﺪ اﻟﻌﻤﺮي)ﺑﺮاﻳﺎن ﻛﻮﻳﻞ  -1
 notgnihsaW ,stekram ytiuqe nredom no sevitcepsreP tnerruC ,puorG latipaC thginK - 2
 .8p,0102 rebmevoN ,aciremA fo setatS detinU
 .64ﻓﻴﺼﻞ ﳏﻤﻮد اﻟﺸﻮاورﻩ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص -3
  .43، ص9002، اﻷردن، دار اﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ واﻟﺪوﻟﻴﺔوﻟﻴﺪ ﺻﺎﰲ، أﻧﺲ اﻟﺒﻜﺮي،  -4
 .04ص ، ﳏﻤﺪ اﲪﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﻨﱯ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ -5




 :وﻣﻦ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ اﳌﻘﻮﻣﺎت ﻗﺪرēﺎﻳﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻬﺎ وﻛﻔﺎءēﺎ وﻳﻄﻮر وﺟﻮد ﻫﺬﻩ اﳌﻘﻮﻣﺎت  :اﻟﻤﻘﻮﻣﺎت اﻟﻤﺴﺎﻧﺪة  .ب 
ﻜﻮن ﻣﻦ أﻋﻀﺎء اﻟﺴﻮق ﺘوﺟﻮد إﻃﺎر ﺗﻨﻈﻴﻤﻲ ﺗﻘﻮدﻩ ﻧﻈﻢ إدارﻳﺔ وﺗﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﻣﺘﻜﺎﻣﻠﺔ، ﲢﺖ إﺷﺮاف ﻫﻴﺌﺔ أو ﳉﻨﺔ ﺗ -
 .ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺎﻟﻜﻔﺎءة واﻟﻨﺰاﻫﺔ واﳊﻴﺎد
 .اتﺣﺘﻜﺎر وﳝﻨﻊ اﻹ ﺔﻟﻌﺎدﻟاﻗﻮاﻧﲔ ﺗﻨﻈﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻳﻀﻤﻦ اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ  -
 .اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺛﻘﺔﻣﻦ  زﺣﻘﻮق اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻣﻦ اﻟﻐﺶ واﻟﺘﻼﻋﺐ ﻣﺎ ﻳﻌﺰ ﲢﻤﻲ واﺿﺤﺔ ﺗﺸﺮﻳﻌﺎت  -
اﻟﻮﺟــﻮد اﻟﻔﻌﻠــﻲ ﻣــﻦ وﺟــﻮد أﺟﻬــﺰة رﻗﺎﺑــﺔ ﻓﻌﺎﻟــﺔ ﻟﻠﺘﺤﻘــﻖ  و إﻓﺼــﺎح ﻣــﺎﱄ ذات ﻛﻔــﺎءة أﻧﻈﻤــﺔاﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﻋﻠــﻰ  ﺮْ ﻓ ـُﻮَ َﺗ ــ -
 . ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت
 1.اﳌﻨﺎﺳﺐ اﻟﺰﻣﻦﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣﺔ ﺑﺎﻟﺪﻗﺔ و اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺴﻮق ﻟﻀﻤﺎن ﺗﻮﻓ اﻷﻋﻀﺎءﺑﲔ  ﺔﺘﻘﺪﻣﻣ ﺗﺼﺎلإﺗﻮﻓﺮ ﺷﺒﻜﺔ   -
 
  ت اﻟﺗﻌﺎﻣل ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺔﺎﻟﯾآﻧظم و : اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻧﻲ
  
ﺿــﻤﻦ ﻫــﺬا  ﻟــﺬا ﺳــﻨﺤﺎول، ﻟﻴــﺔ ﻣــﻦ دوﻟــﺔ إﱃ أﺧـﺮى ﻋــﱪ اﻟﻌــﺎﱂاﻷوراق اﳌﺎ ﺎتﺒﻮرﺻــاﳌﺴــﲑة ﻟ ﺎتﺘﻨﻈﻴﻤــاﻟﻠـﻒ ﺘﲣ    
   .اﻟﻌﺎﱂ ﻋﱪﻏﻠﺐ اﻟﺒﻮرﺻﺎت أ اﳌﻮﺟﻮدة ﰲاﳌﺒﺎدئ واﻟﻨﻈﻢ  أﻫﻢﻋﻠﻰ  اﳌﻄﻠﺐ اﻟﱰﻛﻴﺰ
 ﻠﺒﻮرﺻﺔﻟ ﺮْ ﻴِ َﺴ واﻟﻤُ اﻟﻬﻴﻜﻞ اﻟﻤﻨﻈﻢ : أوﻻ
 ﺎﻣـﻦ ﺧﻼﳍـ ْد ِﺪ اﻟـﱵ ُﲢـ، و ووﺿـﻊ ﻗﻮاﻋـﺪﻫﺎ اﻟﻌﺎﻣـﺔ ﻫـﺬﻩ اﳍﻴﺌـﺔ ﻣﻬﻤـﺔ ﺗﻨﻈـﻴﻢ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﺗﺘـﻮﱃ :ﻟﻬﻴﺌـﺔ اﻟﻤﻨﻈﻤـﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺔا  .أ 
وﻛـﺬا وﺷﺮوط اﻟﻌﻀـﻮﻳﺔ  ﻬﺎﻟﻌﻤﻞ اﻟﻮﺳﻄﺎء داﺧﻠﻀﻊ اﻟﻘﻮاﻋﺪ اﳌﻨﻈﻤﺔ ﺗﻣﺘﻄﻠﺒﺎت وﺷﺮوط إدراج اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ و 
، وﺗﺸـﺮف اﻗﺒـﺔ إﺟـﺮاءات اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ، ﻓﻀﻼ ﻋﻦ رﻗﺎﺑﺔ أﻧﺸـﻄﺘﻬﻢ وﻣﺮ اﻟﻘﻮاﻋﺪﳍﺬﻩ اﳌﺨﺎﻟﻔﲔ إﺟﺮاءات ﻣﻌﺎﻗﺒﺔ 
ﻣــﺔ ﺎاﻟﻌــﺮوض اﻟﻌاﻹﺷــﺮاف ﻋﻠــﻰ ﻫــﺬﻩ اﳍﻴﺌــﺔ  ﻣﻬــﺎم ﳌﻨﻈﻤــﺔ واﻷﺳــﻮاق اﻟﻐــﲑ ﻣﻨﻈﻤــﺔ، وﻣــﻦاﻫــﺬﻩ اﳍﻴﺌــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻷﺳــﻮاق 
 2.ﺎبﺘﻛﺘﻟﻺ 
ﲝﻤﺎﻳـﺔ اﳌـﺪﺧﺮﻳﻦ وﺿـﻤﺎن  اﻟﻠﺠﻨـﺔﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺒﻮرﺻـﺔ وﺗﺘﻜﻔـﻞ ﻫـﺬﻩ ﺑﻠﺠﻨـﺔ وﺗﺪﻋﻰ ﻛـﺬﻟﻚ :ﻟﻠﺒﻮرﺻﺔ ة ﺮَ ﻴِ َﺴ اﻟﻬﻴﺌﺔ اﻟﻤُ  .ب 
 ﺔﳌﻨﻈﻤـاﻋﻠـﻰ ﻋﻜـﺲ اﳍﻴﺌـﺔ  واﻟﺘـﺪاوﻻت ﻣﻌﻠﻮﻣـﺎت ﻋـﻦ  ﺑﻴﺎﻧـﺎت و إﺻﺪار ﻧﺸﺮات و و ﺣﺴﻦ ﺳﲑ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول
 ﻰﻋـﱰاض ﻋﻠـوﻣﻦ ﺣﻖ ﻫﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨـﺔ اﻹ ،(اﻷﺳﻮاق اﳌﻨﻈﻤﺔ)واﺣﺪة ﻫﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨﺔ ēﺘﻢ ﻓﻘﻂ ﺑﺈدارة ﺑﻮرﺻﺔ  ﻓﺈنﻟﻠﺒﻮرﺻﺔ 
اﻟﻘﻮاﻋﺪ  ﲡﺎوز  لﺎﰲ ﺣ اﻷﻋﻀﺎءﺠﻨﺔ اﳊﻖ ﰲ ﺗﻮﻗﻴﻒ ﻠﲤﺘﻠﻚ ﻫﺬﻩ اﻟ ﺎإدراج أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ أو أدوات ﻣﺎﻟﻴﺔ داﺧﻠﻬﺎ، ﻛﻤ
، وﻻ ﳛــﻖ ﻷي ﺷــﺨﺺ (اﻟﻨﻈـﺎم اﻟــﺪاﺧﻠﻲ ﻟﻠﺴـﻮق)ﳋـﺎص ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻــﺔ ا اﻟﻨﻈــﺎمﻛﻤـﺎ ﻳﻘــﻮم ﳎﻠـﺲ إدارة اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﺑﻮﺿـﻊ 
                                                             
  .62، ص0102، دار اﻟﻴﺎزوري ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻋﻤﺎن، اﻷردن، اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ إﻃﺎر ﻓﻲ اﻟﺘﻨﻈﻴﻢ وﺗﻘﻴﻴﻢ اﻷدواتأرﺷﺪ ﻓﺆاد  اﻟﺘﻤﻴﻤﻲ،  -1
ﻣـﺬﻛﺮة ﻣﻘـﺪم ﺿـﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒـﺎت ﻧﻴــﻞ اﻟﺠﺰاﺋـﺮ، اﻟﻤﻐـﺮب، ﺗـﻮﻧﺲ، : ﻓﻌﺎﻟﻴـﺔ اﻷﺳـﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻓـﻲ ﺗﻨﺸـﻴﻂ اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎرات دراﺳـﺔ ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﺳـﺎﻣﻲ ﻣﺒـﺎرﻛﻲ،  -2
 .04، ص4002ﺷﻬﺎدة اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ، ﰲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻓﺮع اﻗﺘﺼﺎد اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳊﺎج ﳋﻀﺮ، ﺑﺎﺗﻨﺔ، 




 ﻏــﺮف اﻟﺘﺠــﺎرة واﻟﺼــﻨﺎﻋﺔ)اﳌﻬﻨﻴــﺔ واﻟﻨﻘﺎﺑــﺎت ﲢــﺎدات ﻟﻺذﻟــﻚ ﻧــﻪ ﳛــﻖ أ، إﻻ اﻷﺷــﺨﺎص ﻓــﺘﺢ ﺑﻮرﺻــﺔ ﻦأوﳎﻤﻮﻋــﺔ ﻣ ــ
  1(.ﲢﺎد اﳌﻨﺘﺠﲔإو 
ﻨـﺔ ﺘﺸـﻜﻞ ﳉﺗﺗﻘﻠﺒـﺎت اﻷﺳـﻌﺎر و  رأﺧﻄـﺎﺗﺘﻤﻴـﺰ ﺑﺎﻟﺸـﻔﺎﻓﻴﺔ وﺗﻘﻠﻴـﻞ  ﺔﻛﻤـﺎ ēـﺪف ﻫـﺬﻩ اﳍﻴﺌـﺔ ﳋﻠـﻖ ﺑﻴﺌـﺔ ﻋﻤـﻞ ﻣﻨﺎﺳـﺒ  
  :2اﳍﻴﺌﺔ اﳌﺴﲑة ﻟﻠﺒﻮرﺻﺔ ﻞْ ِﻜ َﺸ ، وﺗُ ﺔاﻟﺪوﻟ ﻗﺒﻞ ﻦﻣو ﻣﻦ ﺑﲔ ﲰﺎﺳﺮة  ون ْﺎرُ ﺘَ ُﳜْ  اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻣﻦ أﻋﻀﺎء
ﺗﺘﻜــﻮن ﻣــﻦ أﻋﻀــﺎء اﻟﺒﻮرﺻــﺔ وﻳــﺮأس اﳉﻤﻌﻴــﺔ اﻟﻌﺎﻣــﺔ رﺋــﻴﺲ ﳉﻨ ــﺔ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ أو ﻧﺎﺋﺒــﻪ ﺣﻴــﺚ  :اﻟﺠﻤﻌﻴــﺔ اﻟﻌﺎﻣــﺔ -
وﺑــﺎﻷﺧﺺ ﻓﻴﻤــﺎ ﻳﺘﻌﻠــﻖ ﺑﺘﻌــﺪﻳﻞ اﻟﻠــﻮاﺋﺢ اﻟﺪاﺧﻠﻴــﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻــﺔ  ﲨﻴــﻊ اﳌﺴــﺎﺋﻞ ﻫــﺬﻩ اﳉﻤﻌﻴــﺔ ﰲﺮ وﺗﻨﻈــ
  .ﻗﺮارات ﻫﺬﻩ اﳉﻤﻌﻴﺔ ﺑﺄﻏﻠﺒﻴﺔ اﻷﺻﻮات رْ ُﺪ ْﺼ ﺗَ و  ﻟﻠﺒﻮرﺻﺔ،
  .ﺰﻣﺔﻠأﻋﻀﺎء اﻟﺒﻮرﺻﺔ وﺗﻜﻮن ﻗﺮاراēﺎ ﻣُ ﻊ ﺑﲔ ﻘ اﳌﻨﺎزﻋﺎت اﻟﱵ ﺗﰲﺗﻘﻮم ﻫﺬﻩ اﳍﻴﺌﺔ ﺑﺎﻟﻔﺼﻞ : ﻫﻴﺌﺔ اﻟﺘﺤﻜﻴﻢ -
ﻳﻘﻮم ﻫـﺬا اĐﻠـﺲ ﺑـﺎﻟﻨﻈﺮ ﰲ اﳌﺨﺎﻟﻔـﺎت اﻟـﱵ ﻳﺮﺗﻜﺒﻬـﺎ اﻟﺴﻤﺎﺳـﺮة وﻓﻘـﺎ ﻟﻠﻘـﻮاﻧﲔ واﻷﻧﻈﻤـﺔ  :ﻣﺠﻠﺲ اﻟﺘﺄدﻳﺐ -
  .اﻟﺴﺎﺋﺪة
ﻣﻨــﺪوب اﳊﻜﻮﻣــﺔ ﺑﺎﻹﺷــﺮاف ﻋﻠــﻰ  ْﻒ َﻠ ــﻜ َﻊ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت وﻳ ُ ﻴــﺸــﺮف اﳊﻜﻮﻣــﺔ ﻋﻠــﻰ ﲨﺗ :ﻣﻨــﺪوب اﻟﺤﻜﻮﻣــﺔ -
ﻫﻴﺌـﺔ أو اﳉﻤﻌﻴـﺔ اﻟﻌﺎﻣـﺔ أو ﳉﻨـﺔ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ أو ﳎﻠـﺲ اﻟﺘﺄدﻳـﺐ ﺟﺘﻤﺎﻋـﺎت إ ﺪ َْﻘـﻌْ ﻻ ﺗـ  ُو ﻴﻖ اﻟﻘﻮاﻧﲔ واﻟﻠﻮاﺋﺢ، ﺒﺗﻄ
ﺻـﺎدر ﳐـﺎﻟﻒ ﻟﻘـﻮاﻧﲔ ﻋﱰاض ﻋﻠﻰ أي ﻗـﺮار وﻟﻪ ﺣﻖ اﻹﻢ ﺑﺎﻃﻠﺔ، اﻟﺘﺤﻜﻴﻢ دون ﺣﻀﻮرﻩ، وإﻻ ﻛﺎﻧﺖ ﻗﺮاراē
 .اﻟﺼﺎﱀ اﻟﻌﺎم أو ﻟﻮاﺋﺤﻬﺎ أو ﺎتﻟﺒﻮرﺻاﳌﻨﻈﻤﺔ ﻟﻌﻤﻞ ا
  
   :وﻗﻮاﻋﺪ اﻟﺘﺪاول داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إﺟﺮاءات:ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ، ﺣﻴـﺚاﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ ﳎـﺎل اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ واﻟﺴﻤﺴـﺮة ﻳﻌﻤﻠـﻮنأﻓـﺮاد ﻣﻦ ﺧﻼل ﺷـﺮﻛﺎت أو  اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﳚﺮي    
ﻳﻜﻮن ﻣﺮﺧﺺ ﻟﻪ  أنﻣﻦ ﻳﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﳎﺎل اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ واﻟﺴﻤﺴﺮة ﻋﻠﻰ ﳝﺜﻠﻮن ﺣﻠﻘﺔ اﻟﻮﺻﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﺎﺋﻌﲔ واﳌﺸﱰﻳﻦ وﳚﺐ 
 :ﻣﻦ ﻟﻔﺌﺔ ﰲ اﻟﻐﺎﻟﺐاﻫﺬﻩ  ﺗﺘﻜﻮنو ، 3ﺗﻌﻠﻴﻤﺎﺗﻪأﻧﻈﻤﺘﻪ و و ﺑﺬﻟﻚ وﻓﻖ ﻗﻮاﻧﲔ اﻟﺴﻮق 
ﻏـﲑ ﻗـﺎدرﻳﻦ ﻋﻠـﻰ  ﻳﻦﻓﺎﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻳﺘﻮﻟﻮن ﻋﻤﻠﻴﺎت ﺷﺮاء وﺑﻴﻊ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺼﺎﱀ ﻋﻤﻼﺋﻬﻢ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻋﻤﻮﻟﺔ،  :اﻟﺴﻤﺎﺳﺮة  .أ 
اﻟﻌﻤﻠﻴـﺎت ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﲰﺎﺳـﺮة أﻋﻀـﺎء ﻫـﺬﻩ  ﻢﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮة ﻣﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺔ، ﺣﻴﺚ ﺗﺘاﻠﻴﺎت ﺑﻴﻊ وﺷﺮاء اﻷوراق ﻤﻟﻘﻴﺎم ﺑﻌا
  :5وﻳﻌﻤﻞ ﻣﻊ اﻟﺴﻤﺎﺳﺮة ،4اﻟﺒﻴﻊ ﳊﺴﺎđﻢ  اﳋﺎص أو ءﺸﺮااﻟ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎت مﺎﻋﻠﻰ ﻫﺆﻻء اﻟﻘﻴ ﺮﻈﳛ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ و
 .ﺟﺮأﻣﻘﺎﺑﻞ  ﲰﻪﺈﺑﻌﻤﻞ ﻳﻣﺴﺎﻋﺪ اﻟﺴﻤﺴﺎر ﺣﻴﺚ : اﻟﻤﻨﺪوب اﻟﺮﺋﻴﺲ  -
                                                             
 .58، ص8002، دار زﻫﺮان ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن، ﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﻟﻲاﻟﻫﻴﺜﻢ ﻋﺠﺎم،  -1
 .91، ص 3002ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺷﺒﺎب اﳉﺎﻣﻌﺔ، ﻣﺼﺮ،  ،(أﺳﻮاق رأﺳﻤﺎل وأدواﺗﻬﺎ اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات)اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﺿﻴﺎء ﳎﻴﺪ،  -2
 .53ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، صوﻟﻴﺪ ﺻﺎﰲ، أﻧﺲ اﻟﺒﻜﺮي،  -3
 .23، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، صﺻﻼح اﻟﺴﻴﺪ ﺟﻮدة -4
 .16ﳏﻤﻮد اﻟﺸﻮاورﻩ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، صﻓﻴﺼﻞ  -5




ﺔ وﳛﺼـﻞ ﻋﻠـﻰ ﺣﺼـ ،ﺑﲔ اﻟﺴﻤﺴﺎر واﻟﻌﻤﻴـﻞ ﻟﺪﻳـﻪ ﺗﺼﺎلاﻹﲟﻬﻤﺔ رﺑﻂ  ﻣﺴﺎﻋﺪ ﻟﻠﺴﻤﺴﺎر ﻳﺘﻜﻔﻞ: اﻟﻮﺳﻴﻂ  -
 .ﻋﻦ اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﱵ ﺗﺘﻢ ﺑﻮاﺳﻄﺘﻪ أﻣﺎم اﻟﺴﻤﺴﺎر اﳌﺴﺌﻮلوﻫﻮ  ﻣﻦ اﻟﻌﻤﻮﻟﺔ،
  :1ﻣﻦ اﻟﺸﺮوط أﳘﻬﺎ ﺔﻤﺴﺎر ﲨﻠﺴوﻣﻦ اﻟﻀﺮوري أن ﻳﺘﻮﻓﺮ ﰲ اﻟ   
 .واﻟﺼﺪق واﻟﻌﺪاﻟﺔ ﺔﻳﺘﺤﻠﻰ ﺑﺎﻷﻣﺎﻧﺔ اﳌﻬﻨﻴ أن -
 .ﻟﺘﺰام ﺑﺎﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻤﻮﻟﺔ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ اﳌﺮﺧﺺ đﺎ ﻓﻘﻂاﻹ -
 .ﻗﻞ ﺧﻄﺮأﻋﻠﻰ ﺗﻌﻈﻴﻢ أرﺑﺎح ﻋﻤﻼﺋﻬﻢ ﺑﺄﻗﻞ ﺗﻜﻠﻔﺔ و ﻼل اﻟﻌﻤﻼء واﻟﻌﻤﻞ ﺳﺘﻐإﻋﺪم  -
 .اﳍﻨﺪﺳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻷدوات اﳉﺪﻳﺪة ن ﻳﻜﻮن ﺷﺨﺺ ذو ﻛﻔﺎءة وﻟﻪ ﺧﱪة ﰲأ -
 
 :2ﲰﺴﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲوﺗﺘﻠﺨﺺ ﻣﻬﺎم     
 .اﻟﺴﻤﺴﺮة ﰲ ﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔﺗﻘﺪﱘ ﺧﺪﻣﺎت  .1
 .ﺷﺮﻛﺔ اﻟﺴﻤﺴﺮة أو ﺴﻤﺴﺎراﻟ وﺧﱪةإﻣﻜﺎﻧﻴﺎت  ﻓﻖﺗﻮﻓﲑ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﻟﻠﻌﻤﻼء وﲢﻠﻴﻠﻬﺎ و  .2
 .اﻟﻌﻤﻼء ﻟﺼﺎﱀ ح أو ﻓﻮاﺋﺪ ﺳﺮﻳﺔ ﻣﻦ وراء اﻟﺼﻔﻘﺎت اﻟﱵ ﻳﻌﻘﺪﻫﺎﺎ رﺑأﻋﺪم اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ  .3
  
ﻓﻬـﻮ ﻳﻌﻤــﻞ ﻟﺼــﺎﳊﻪ ( ﺑﻴـﻊ وﺷــﺮاء)ﻳﺄﺧــﺬ اﻟﻮﺳـﻴﻂ اﻟﺘــﺎﺟﺮ ﻋــﺪة ﻣﻮاﻗـﻒ ﻣﺘﺒﺎﻳﻨــﺔ (: اﻟﻮﺳــﻴﻂ اﻟﺘــﺎﺟﺮ)ﺻـﺎﻧﻊ اﻟﺴــﻮق  .ب 
 .أﺳﻌﺎر اﻟﺒﻴﻊﺑﲔ أﺳﻌﺎر اﻟﺸﺮاء و  اﳌﻮﺟﻮدة ﻔﺮوقاﻟوﻟﺼﺎﱀ اﻷﺷﺨﺎص وﻳﺴﺘﻔﻴﺪ ﻣﻦ 
اﻟﻌﻤـﻼء ﻗﺎﺑﻠـﺔ ﻟﻠﺘﻨﻔﻴـﺬ ﻟـﺬﻟﻚ ﻳـﺪﻋﻰ ﺑﺼـﺎﻧﻊ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺣـﱴ ﺗﺼـﺒﺢ أواﻣـﺮ  (ﺷـﺮاءو ﺑﻴـﻊ )ﻛﻤﺎ ﻳﻘﻮم ﺑﻌﺪة ﻋﻤﻠﻴـﺎت 
اﻟـﺬي  ةﺳـﺮ ﺎاﻟﺴﻤ ﻋـﻦ ﻮنﳜﺘﻠﻔـ وﻮق، ﻓﻬﻢ ﻳﻘﻮﻣﻮن ﺑﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﺴﻤﺴﺮة وﲡـﺎرة اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ وﻳﺘﺤﻤﻠـﻮن ﳐﺎﻃﺮﻫـﺎ ﺴاﻟ
  3.ﳐﺎﻃﺮأي  ﻮﻳﻘﻮم ﺑﻌﻤﻠﻴﺎت ﻟﺼﺎﱀ اﻟﻐﲑ ﻓﻘﻂ دون أن ﻳﺘﺤﻤﻠ
 
ﻫـﻲ اﻷﺳﺎﺳـﻴﺔ  ﻓﻤﻬﻤـﺘﻬﻢوﻣﻨﻈﻤـﺔ وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ  ﻟـﺔأﺳﻮاق ﻋﺎد دﻋﻠﻰ إﳚﺎ ﻮناﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻳﻌﻤﻠﺎء ﰲ ﻋﻀأ ﻢﻫ:اﻟﻤﺘﺨﺼﺼﻮن   .ج 
 ﻋﺪد ﳏﺪود ﻣـﻦ اﻷﺳـﻬﻢﻗﻒ ﺗﺪاوﻻﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺧﺘﺎر و إ 4اﳌﺘﺨﺼﺺ ﻣﺎﻫﻮ إﻻ ﲰﺴﺎر إن ﺳﺘﻘﺮار اﻟﺒﻮرﺻﺔ،إاﳊﻔﺎظ ﻋﻠﻰ 
ﻛﻮﻧــﻪ ﻗــﺎدر ﻋﻠـﻰ اﻟﻌﻤــﻞ ﳊﺴـﺎﺑﻪ اﳋــﺎص ﺑﻴﻌــﺎ   (اﻟﻮﺳــﻴﻂ اﻟﺘـﺎﺟﺮ)وﻳﺸـﺒﻪ  ،ﺧــﺮﻳﻦاﻷ اﻟﺴﻤﺎﺳــﺮةوﻳﺘﻠﻘـﻰ ﻛــﺬﻟﻚ ﻃﻠﺒـﺎت 
ﻀـﻊ ﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﺗ اﻷﺧـﲑةﺬﻩ ﻫـ أن ﻏـﲑ ،ﻣﺘﺨﺼـﺺ ﻣﻮاﻓﻘـﺔ ﳉﻨـﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺒﻮرﺻـﺔ إﱃوﺷﺮاء وﻳﺘﻄﻠﺐ ﲢﻮل اﻟﺴﻤﺴـﺎر 
اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل  اﻷوراق أﺳـﻌﺎر ﰲ ﲢﺪﻳـﺪاﳌﺘﺨﺼـﺺ  واﳌﻬﻢ اﻟـﺬي ﻳﻠﻌﺒـﻪ ﳋﻄﲑاﻟﺪور ا ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺷﺮوط ﻣﺸﺪدة ﻟﺬﻟﻚ،
ﺑﺘﺨﻔـﻴﺾ ﻫـﺎﻣﺶ اﻟـﺮﺑﺢ  ﻋﻠـﻰ اﻟﻄﻠـﺐ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﻳﻘـﻮم اﳌﺘﺨﺼـﺺ ﻣﻌﺮوض ورﻗـﺔ ﻣﻌﻴﻨـﺔ ، ﻓﻔﻲ ﺣﺎﻟﺔ زﻳﺎدةاﻟﻌﺮضاﻟﻄﻠﺐ و 
                                                             
 .831، ص4002، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺷﺒﺎب اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ، ﻣﺼﺮ، اﻟﺒﻮرﺻﺔ واﻟﻬﻨﺪﺳﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻓﺮﻳﺪ اﻟﻨﺠﺎر،  -1
 .202، ص9002، دار اﻟﺮاﻳﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن، إدارة اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ اﻹﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔﺳﻴﺪ ﺳﺎﱂ ﻋﺮﻓﺔ،  -2
   ، دار اﳊﺎﻣـﺪ ﻟﻠﻨﺸـﺮو اﻟﺘﻮزﻳـﻊ، اﻷردن (أوراق ﻣﺎﻟﻴـﺔ -ﺳﻨﺪات -أﺳﻬﻢ)اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﳏﻤﺪ ﻋﻮض ﻋﺒﺪ اﳉﻮاد، ﻋﻠﻲ إﺑﺮاﻫﻴﻢ اﻟﺸـﺪﻳﻔﺎت،  -3
 .26، ص6002
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    صﺎﺳـﺘﺨﺪام ﳐﺰوﻧــﻪ اﳋــإإﱃ  ﻳﻠﺠــﺊﻧـﻪ ﺈﻓ ﺣـﺎل زﻳــﺎدة اﳌﻄﻠـﻮب ﻋﻠــﻰ اﳌﻌــﺮوض أﻣــﺎ ﰲ ،اﳉــﺪداﳌﺸـﱰﻳﻦ ﻊ ﺠﺣـﱴ ﻳﺸــ
ﺗﻐــﲑات ﻋﻠــﻰ وﺟــﻮد  ﺎﳊﻔــﺎظاﳌﺘﺨﺼــﺺ ﻣﻠــﺰم ﺑ أنﻮق، ﻏــﲑ ﺴــﺘــﻮازن ﰲ اﻟاﻟﺣــﱴ ﻳﺘﺤﻘــﻖ اﻟﺮﻓــﻊ ﻣــﻦ ﻫــﺎﻣﺶ رﲝــﻪ  أو
  1.đﺪف ﺿﺒﻂ ﺣﺮﻛﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ وﻟﻴﺲ ﲢﻘﻴﻖ أرﺑﺎح ﻛﺒﲑةﰲ ﺣﺮﻛﺔ اﻷﺳﻌﺎر ﻃﻔﻴﻔﺔ 
ﺘﺼــﻞ ﻫــﺬا ﻳ، ﻮل ﻋﻠــﻰ ﻋــﺪد ﻣﻌــﲔ ﻣــﻦ أﺳــﻬﻢ ﺷــﺮﻛﺔ داﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺔﺼــﺷــﺨﺺ ﻳﺮﻳــﺪ اﳊ: ذﻟــﻚ وﻛﻤﺜــﺎل ﻋﻠــﻰ     
 ﻫـﺬا اﻟﺴﻤﺴـﺎر ﻮمذﻟـﻚ ﻳﻘـ وﺑﻌـﺪ اﻷﺳـﻬﻢ،ﻣـﻦ  ﺷـﺮاء ﻋـﺪد ﻣﻌـﲔ( أﻣﺮ ﺷـﺮاء) وﻳﻄﻠﺐ ﻣﻨﻪاﻟﺸﺨﺺ ﺑﺄﺣﺪ اﻟﺴﻤﺎﺳﺮة 
أﻣـﺮ )ﻄﻠـﺐ اﻟﺼـﺎﻟﺔ ﻫـﺬا اﻟ ، ﻗـﺪ ﳚـﺪ ﲰﺴـﺎروﻳﺒﻠﻐـﻪ اﻷﻣـﺮﻳـﺪﻋﻰ ﲰﺴـﺎر اﻟﺼـﺎﻟﺔ  ﺴﻤﺴـﺎر داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔﺑ ﺗﺼـﺎلﺑﺎﻹ
ﻏــﲑ ذﻟــﻚ ﻳﺘﺼــﻞ ﺑﺎﻟﺴﻤﺴــﺎر اﳌﺘﺨﺼــﺺ ﰲ  وﰲ ﺣــﺎل ،(ﻟــﺪﻳﻬﻢ ﻋــﺮض ﺑﻴــﻊ)آﺧــﺮﻳﻦ  ﻣﻮﺟــﻮد ﻟــﺪى ﲰﺎﺳــﺮة( ﺷــﺮاء
 ﺴﻤﺎﺳـﺮة واﻟﺒـﺎﻗﻲ ﻣـﻦاﻟاﻷوراق اﳌﻄﻠﻮﺑـﺔ ﻟـﺪى ﻣـﻦ  ﳚـﺪ ﻋـﺪد ﻣﻌـﲔ أي، أو ﻗـﺪ ﳚـﺪ ﻃﻠﺒـﻪ ﺑﻴﻨﻬﻤـﺎ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ đـﺬﻩ اﻟﻮرﻗـﺔ
ﻟﻴﺔ ﺎﰲ اﻷوراق اﳌ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﻗﻠﻴﻼ ﻫﺎﻣﺶ رﺑﺢ ﻴﻜﻮن ﻣﺮﺗﻔﻊ ﻗﻠﻴﻼ ﻟﻮﺟﻮدﻟﺸﺮاء ﺳاﺳﻌﺮ  أن ﻏﲑ ﺴﻤﺴﺎر اﳌﺘﺨﺼﺺاﻟ ﻋﻨﺪ
  2.اﳌﺘﺨﺼﺺ اﻟﺴﻤﺴﺎر ﻣﻦ ﻋﻨﺪ ﺤﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎﺳﻴاﻟﱵ 
  
  :أواﻣﺮ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﻋﻤﻠﻴﺎﺗﻬﺎ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
اﻷﻣﺮ ﺴﺎر ﻠﺴﻤﻟﻳﻌﻄﻲ  ﺗﺼﺎل اﳊﺪﻳﺜﺔﻞ اﻹﻣﻜﺘﻮب أو ﺷﻔﻬﻲ أو ﺑﺄي وﺳﻴﻠﺔ ﻣﻦ وﺳﺎﺋ أﻣﺮﻫﻮ  :ﻣﻔﻬﻮم أﻣﺮ اﻟﺒﻮرﺻﺔ  .أ 
ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻌـﺪ ﲞﻄﺎﺑـﺎت  ْﻊ ﺒ َ ـﺘ ْﻳـ ُ وَ  ،ﻣﻌـﺎ أوﻣﻌﲔ ﻣﻦ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ أﺳـﻬﻢ أو ﺳـﻨﺪات ﻋﻠﻰ ﻧﻮع ( ﺑﻴﻊ أو ﺷﺮاء)ﺑﻌﻘﺪ ﺻﻔﻘﺔ 
  :3ﳊﺴﻦ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻫﺬا اﻷﻣﺮ ﻳﻘﻒ ﻋﻠﻰ ﻣﺪى وﺿﻮﺣﻪ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻷﺳﺎﺳﻲ اﻟﻀﺎﻣﻦ ، إنﻣﻨﻔﺼﻠﺔ  ﺗﺄﻛﺪ ﻫﺬا اﻷﻣﺮ
 .ﲢﺪﻳﺪ ﻧﻮع اﻟﻮرﻗﺔ  ﺑﺪﻗﺔ -
 .ﳉﻬﺔ اﳌﺼﺪرة ﳍﺎا -
 .ﺑﺪﻗﺔ اﳌﻄﻠﻮﺑﺔاﻟﺴﻌﺮ واﻟﻜﻤﻴﺔ  -
  : أﺷﻜﺎل اﻷواﻣﺮ  .ب 
وﻣـﻦ  ﺎﻘ ًﺒـَ ْﺴـﻣُ ﻣﺮ اﻟﻌﻤﻴﻞ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ اﻟﺸـﺮاء أو ﺳـﻌﺮ اﻟﺒﻴـﻊ وﻳﻘﻮم ﻣﻦ ﺧﻼل ﻫﺬا اﻷ :ﻣﺮ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ اﻟﻤﺤﺪداﻷ - (1
أﻣﺎ ﺳﻌﺮ اﻟﺒﻴـﻊ اﻟـﺬي ﻳـﺄﻣﺮ ﺑـﻪ اﻟﻌﻤﻴـﻞ ﳝﺜـﻞ  ،ﺪ اﻷﻋﻠﻰاﻟﺸﺮاء اﻟﺬي ﻳﺄﻣﺮ ﺑﻪ اﻟﻌﻤﻴﻞ ﻫﻮ اﳊ ﺳﻌﺮ ْﱪ ﻌﺘَ ﻳ ُ اﻟﻄﺒﻴﻌﻲ أن 
 .ﰲ اﻟﺴﻌﺮﻃﻔﻴﻔﺔ ﻧﻪ ﳝﻜﻦ أن ﻻ ﺗﺘﻢ اﻟﺼﻔﻘﺔ ﻓﻘﻂ ﻟﻮﺟﻮد ﻓﺮوق أﻫﺬا اﻷﻣﺮ  ﻋﻴﻮبﻣﻦ ﻓﺈن  ﻟﺬﻟﻚ، اﳊﺪ اﻷدﱏ
ﻣـﺮ ﻟﻠﺴﻤﺴـﺎر ﺑﺎﻟﺸـﺮاء أو اﻟﺒﻴـﻊ وﻳﺴـﻤﺢ ﻫـﺬا اﻷ، ﻧﺘﺸـﺎرا ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎتإﻮاع اﻷواﻣـﺮ ﻫـﻮ أﻛﺜـﺮ أﻧـ: أﻣـﺮ اﻟﺴـﻮق - (2
 .اﻷﺳﻌﺎرﺳﺘﻐﻼل ﺧﱪﺗﻪ ﰲ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ أﻓﻀﻞ ﻮق ﻣﺎ ﻳﻌﻄﻲ ﻟﻠﺴﻤﺴﺎر ﳎﺎﻻ ﻹﺴﻸﺳﻌﺎر اﻟﺴﺎﺋﺪة ﰲ اﻟﻟ وﻓﻖ
                                                             
، ﻣـﺬﻛﺮة ﻣﻘـﺪم (دراﺳـﺔ ﻣﻘﺎرﻧـﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ،اﻟﻤﻐـﺮب ،ﺗـﻮﻧﺲ)وﻇﻴﻔﺔ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ودورﻫﺎ ﻓﻲ ﺗﻨﻤﻴـﺔ اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺧﺎﻟﺪ ﻋﻴﺠﻮﱄ،  -1
 .66، ص 6002 ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ، ﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ،ﺿﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻧﻴﻞ ﺷﻬﺎدة اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ ﲣﺼﺺ ﻧﻘﻮد وﻣﺎﻟﻴﺔ، ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳ
 .36، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ،ص (أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ -ﺳﻨﺪات -أﺳﻬﻢ)اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﳏﻤﺪ ﻋﻮض ﻋﺒﺪ اﳉﻮاد، ﻋﻠﻲ إﺑﺮاﻫﻴﻢ اﻟﺸﺪﻳﻔﺎت،  -2
        4002واﻟﻄﺒﺎﻋــــﺔ، اﻷردن، ، دار اﳌﺴــــﲑة ﻟﻠﻨﺸـــﺮ واﻟﺘﻮزﻳـــﻊ اﻹﺳـــﺘﺜﻤﺎر ﺑـــﺎﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـــﺔ ﺗﺤﻠﻴـــﻞ وإدارةﺷـــﺪ ﻓـــﺆاد اﻟﺘﻤﻴﻤـــﻲ، أﺳــــﺎﻣﺔ ﻋﺰﻣـــﻲ ﺳـــﻼم، أر  -3
 .371-271ص ص




ﻓﺘﺘـﺎح ﻋﻠـﻰ اﻟﺴﻤﺴـﺎر ﺗﻨﻔﻴـﺬ اﻟﺼـﻔﻘﺔ ﺑﺴـﻌﺮ اﻹ اﻷﻣﺮ ﻋﻠـﻰﻳﻔﺮض ﻫﺬا  (:ﻓﺘﺘﺎحﺳﻌﺮ اﻹ)ﻣﺮ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ اﻷول اﻷ - (3
 .ﻋﺎدة ﰲ ﺑﺪاﻳﺔ اﳉﻠﺴﺔ ﻣﺮﻟﻮرﻗﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻳﻜﻮن ﻫﺬا اﻷا
ﻣــﻦ اﳌﺮوﻧــﺔ ﰲ ﺗﻨﻔﻴــﺬ اﻟﺼــﻔﻘﺔ ﻠﺴﻤﺴــﺎر ﻫــﺎﻣﺶ ﻟﻳﻌﻄــﻲ اﻟﺰﺑــﻮن  ﲟﻮﺟــﺐ ﻫــﺬا اﻷﻣــﺮ: اﻷﻣــﺮ ﺑﺎﻟﺴــﻌﺮ  اﻟﺘﻘﺮﻳﺒــﻲ - (4
 .اﻟﺴﻌﺮ اﳌﻄﻠﻮب ﻦﻗﻞ ﻣأ أوأﻋﻠﻰ 
ن ﻫــﺬا اﻷﻣــﺮ ﻳﻌﻄــﻲ  ﻟﻠﺴﻤﺴــﺎر ﻫــﺎﻣﺶ ﻛﺒــﲑ ﻣــﻦ اﳌﺮوﻧــﺔ ﰲ اﻟﺒﺤــﺚ ﻋــﻦ اﻟﺴــﻌﺮ إ: اﻷﻣــﺮ ﺑﺎﻟﺴــﻌﺮ اﻷﻓﻀــﻞ - (5
ﰲ ﺑﺄﻓﻀــﻞ ﺳــﻌﺮ ( ﻋــﺪد ﻣﻌــﲔ ﻣــﻦ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ)أو ﺑﻴــﻊ  ﺷــﺮاء ﻤﺴــﺎر أﻣــﺮﺴﻟﺰﺑــﻮن ﻟﻠااﻷﻓﻀــﻞ، ﺣﻴــﺚ ﻳﺼــﺪر 
 .اﻷﺳﻌﺎرﻮل ﻋﻠﻰ أﻓﻀﻞ اﻟﺴﻮق، وﺗﻠﻌﺐ ﺧﱪة اﻟﺴﻤﺴﺎر وﻛﻔﺎءﺗﻪ دورا ﻣﻬﻤﺎ ﰲ اﳊﺼ
ﻣـﻦ ﻃـﺮف اﻟﺰﺑـﻮن ﻟﻠﺤﻔـﺎظ ﻋﻠـﻰ ﻣﺴـﺘﻮى ﻣﻌـﲔ ﻣـﻦ اﻷﻣـﺮ ﻳﺴـﺘﺨﺪم ﻫـﺬا  : اﻷﻣـﺮ ﺑـﺎﻟﺘﻮﻗﻒ ﻋﻨـﺪ ﺳـﻌﺮ ﻣﻌـﻴﻦ - (6
ﻗﻴﻤـﺔ  إﱃﺳـﻌﺮﻫﺎ أﺖ ورﻗـﺔ ﻣﺎﻟﻴـﺔ أرﺑـﺎح ﻣـﻦ ﺧـﻼل وﺻـﻮل ﻘـﺣﻘ إذا: اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴـﺔ ﻣﺜـﻞ اﻷرﺑـﺎح أو ﻟﻠﺤـﺪ ﻣـﻦ اﳋﺴـﺎﺋﺮ
ﺳﻬﻢ :ﻣﺜﺎل ﻋﻠﻰ ذﻟﻚ، ﻋﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ اﳔﻔﻀﺖ ﺗﻠﻚ اﻷرﺑﺎح إذن ﻳﺒﻴﻊ ﺄﺑ ، ﻓﻴﺤﺪد اﻟﺰﺑﻮن اﻷﻣﺮ ﻟﻠﺴﻤﺴﺎرﻣﻌﻴﻨﺔ
ﻟﻠﺴﻬﻢ ﻓﻴﺄﻣﺮ اﻟﺰﺑﻮن اﻟﺴﻤﺴﺎر ﺑﺒﻴﻊ  (ون 03)ﳏﻘﻖ أرﺑﺎح ﺑﻠﻐﺖ ( ون 031) إﱃرﺗﻔﻊ ، إ(ون 001)ﻣﺸﱰي ﺑـ 
 (.ون 021)ﻘﻖ ﻋﻨﺪ اﶈﺮﺑﺢ اﻟﻟﻠﺤﻔﺎظ ﻋﻠﻰ ( ون 021)إﱃﳔﻔﻀﺖ إ إذااﻟﻮرﻗﺔ 
اﻟﻮرﻗﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﺳﻌﺮ  ﺳﻌﺮ ﳔﻔﺾإﺑﺎﻟﺒﻴﻊ إذا اﻟﺴﻤﺴﺎر  ﻳﺄﻣﺮن اﻟﺰﺑﻮن ﺈﻓ: اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ اﳊﺪ ﻣﻦ اﳋﺴﺎﺋﺮ أﻣﺎ
  .ﺷﺮاءﻫﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ
ﻟﺘﺼـﺒﺢ ﺧﺴـﺎرة ( ون 08)ﺑﻠـﻎ ﻗﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻬﻢ  إذاﺑـﺎﻟﺒﻴﻊ  اﻟﺴﻤﺴـﺎر ﻳﺄﻣﺮ اﻟﺰﺑﻮن (ون001)ﺑـ ﺳﻬﻢ ﻣﺸﱰى :ﻣﺜﻼ  
 .ﻣﻘﺒﻮﻟﺔ ﻋﻨﺪ اﻟﺰﺑﻮن (ون 02)
 ،ﺷـﻬﺮأﺳﺒﻮعﻳـﻮم  اﻷﻣـﺮاﻟﺴﻤﺴﺎر ﳏﺪد ﺑﻔﱰة زﻣﻨﻴﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻟﺘﻨﻔﻴـﺬ  إﱃﻳﻜﻮن أﻣﺮ اﻟﺰﺑﻮن : اﻟﻤﺤﺪد ﺑﺎﻟﺰﻣﻦ اﻷﻣﺮ - (7
 .ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻇﺮوف اﻟﺒﻮرﺻﺔﺣﺘﻤﺎﻻت ﺗﻐﲑات اﻟﻈﺮوف اﻹإا ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻗﻌﺎﺗﻪ و ء ً وﳛﺪد اﻟﺰﺑﻮن ﻫﺬﻩ اﻟﻔﱰة ﺑﻨﺎ
اء واﻟﺒﻴــﻊ ﲟﺒﻠــﻎ ﻣﻌــﲔ، ﻓﻤــﺜﻼ ﺮ اﻟﺸــ اﻟﺰﺑــﻮن ﻟﻠﻮﻛﻴــﻞ اﳊﺮﻳــﺔ اﻟﻜﺎﻣﻠــﺔ ﰲاﻷﻣــﺮ  ﳝــﻨﺢ ﲟﻮﺟــﺐ ﻫــﺬا: ﺑﻤﺒﻠــﻎ اﻷﻣــﺮ - (8
اﳌﺎﻟﻴــﺔ واﻟﻜﻤﻴــﺎت  قاﻷوراﺧﺘﻴــﺎر ﻧــﻮع دوﻻر وﻳــﱰك ﻟ ــﻪ ﳎــﺎل ﻹ أﻟــﻒ 02ﳜﺼــﺺ اﻟﺰﺑــﻮن ﻟﻠﺴﻤﺴــﺎر ﻣﺒﻠــﻎ ﻗــﺪرﻩ 
  1.اﳌﻨﺎﺳﺒﺔ
 ﺳـﺘﻤﺮارﺈﺑﻳﺼـﺪرﻫﺎ اﻟﺰﺑـﻮن وﺗﻌـﺪل  أواﻣـﺮﻋﻦ اﻟـﱵ ﺗﻌـﱪ  اﻷﻟﻔـﺎظﻳﻮﺟـﺪ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ : اﻟﻤﺮﻛﺒﺔ واﻟﻤﺤـﺪدةاﻷواﻣﺮ  - (9
 :أﻣﺜﺎﳍﺎوﻣﻦ 
 اﻷﺳﻌﺎرﳛﺪث ﺣﺮﻛﺔ ﻛﺒﲑة ﰲ  أندون  اﻷﻓﻀﻞاﻟﺴﻤﺴﺎر ﺑﺎﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ اﻟﺴﻌﺮ  اﻷﻣﺮم ﻫﺬا ﺰ ِﻠﻳ ُ :"ﻟﺘﺰامإﺑﺪون "ﲑﻌﺒﺗ -
 .اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراقﻛﻤﻴﺎت ﻛﺒﲑة ﻣﻦ ﺑﻴﻊ  ﻳﺴﺘﺨﺪم ﰲ ﺣﺎﻟﺔ و 
ي اﻟﻔﺮوﻗﺎت اﻟﻜﱪى ﻟﺼﺎﱀ  وﺗﻔﺎد اﻷﺳﻌﺎرﺑﺎﳊﻔﺎظ ﻋﻠﻰ  اﻟﺴﻤﺴﺎرﻠﻔﻆ اﻟ اﻟﺰﺑﻮن ﲟﻮﺟﺐ ﻫﺬا ﻳﺄﻣﺮ :"ﺗﻘﺪﻳﺮ"ﺗﻌﺒﲑ -
 .ﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻌﻬﺎاﻟﺑﺸﻜﻞ ﻣﺴﺘﻤﺮ و  اﻷﺳﻌﺎرﻣﺮاﻗﺒﺔ ﺣﺮﻛﺔ  أي اﻟﺰﺑﻮن
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 .ﻟﻠﺴﻤﺴﺎر ﻟﺘﻨﻔﻴﺬ اﻟﺼﻔﻘﺔ ﻻ ﻳﺘﺠﺎوزﻩ اﻷدﱏﻳﻘﻮم اﻟﺰﺑﻮن ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ اﳊﺪ  :"اﻷدﱏاﳊﺪ "ﲑﻌﺒﺗ -
ﺑﻴﻌـﺎ  ﺳـﻮاء اﻟﺘﻨﻔﻴـﺬ اﳉﺰﺋـﻲ ﻟﻠﺼـﻔﻘﺔ اﻷﻣـﺮﻫـﺬا  ﻻ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ اﻟﺴﻤﺴﺎر ﺑﻌﺪ ﺻـﺪور: "ﻻ ﺷﻲءأو ﻛﻞ ﺷﻲء " ﲑ ﻌﺒﺗ -
 1.ﺷﺮاء أو
  : اﻟﻤﺤﺪدة ﺑﺎﻟﻜﻤﻴﺔ اﻷواﻣﺮ (01
ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ اﻟﺴﻤﺴﺎر وﻻ ،ﻟﻠﺸﺮاءأو اﻟﺰﺑﻮن ﻟﻠﺴﻤﺴﺎر ﻛﻤﻴﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ  اﻷﻣﺮوﳛﺪد ﲟﻮﺟﺐ ﻫﺬا : اﻟﻌﺪم أواﻟﻜﻞ  أﻣﺮ -
ﻧﺘﻈـﺎر ﳊــﲔ ﺗـﻮﻓﺮ اﻟﻘـﺪرة ﻋﻠــﻰ ﺗﻨﻔﻴـﺬ اﻟﺼــﻔﻘﺔ  ﻓﻌﻠﻴــﻪ اﻹ اﻟﻜﻤﻴـﺔ اﳌﻄﻠﻮﺑـﺔ ﱂ ﺗﺘــﻮﻓﺮ إذااﻟﺘﻨﻔﻴـﺬ اﳉﺰﺋـﻲ ﳍــﺬﻩ اﻟﺼـﻔﻘﺔ 
 .ﻛﺎﻣﻠﺔ وﻓﻖ ﻣﺎ ﻫﻮ ﻣﻄﻠﻮب
 
 ﻓـﺈذا، (أواﻟﺸـﺮاءاﻟﺒﻴـﻊ ) اﻟﺰﺑـﻮن ﻟﻠﺴﻤﺴـﺎر ﻛﻤﻴـﺔ ﻣﻌﻴﻨـﺔ اﻷﻣﺮﺪد ﲟﻮﺟﺐ ﳛو ": ﳊﻈﺔ اﻟﻮﺻﻮل" اﻟﻌﺪم  أواﻟﻜﻞ  أﻣﺮ -
ن اﻟﺴﻤﺴـﺎر ﻳﻠﻐـﻲ ﻫـﺬﻩ اﻟﺼـﻔﻘﺔ ﻣﺒﺎﺷـﺮة ﺈﱂ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﻫـﺬﻩ اﻟﻜﻤﻴـﺔ ﻓـ إذا أﻣﺎ اﻷﻣﺮﺗﻮﻓﺮت ﻳﻘﻮم اﻟﺴﻤﺴﺎر ﺑﺘﻨﻔﻴﺬ ﻫﺬا 
 (.اﻟﻌﺪم أواﻟﻜﻞ  أﻣﺮ)ﻣﺎ ﳝﻴﺰﻩ ﻋﻦ وﻫﻮ 
  
اﻟﺴﻤﺴــﺎر ﺗﻨﻔﻴــﺬ وﻟــﻮ ﺟــﺰء ﻣــﻦ  اﻷﻣــﺮﻳﺴــﺘﻄﻴﻊ ﲟﻮﺟــﺐ ﻫــﺬا  :اﻟﺘﻨﻔﻴــﺬ وﻟــﻮ ﳉــﺰء ﻣــﻦ اﻟﻜﻤﻴــﺔ ﳊﻈــﺔ اﻟﻮﺻــﻮل أﻣــﺮ -
 (.اﻟﻐﲑ ﻣﺘﻮﻓﺮ)اﳉﺰء اﳌﺘﺒﻘﻲ  ﺑﺈﻟﻐﺎءوﻳﻘﻮم  ،(ﺑﺎﻟﻜﻤﻴﺔ اﳌﻄﻠﻮﺑﺔ)ﱂ ﻳﺴﺘﻄﻊ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻛﻞ اﻟﺼﻔﻘﺔ  إن، اﻟﺼﻔﻘﺔ
 
  :اﻟﺘﺪاول ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻃﺮق:راﺑﻌﺎ
 : 2 ﻃﺮﻳﻘﺘﲔ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻳﺘﻢ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﻔﻘﺔ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﻨﻔﻴﺬﻫﺎ   
وﺿـﻊ ﺳـﻌﺮ اﻟﺒﻴــﻊ ﰲ  وراق ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﻣﻌﻴﻨـﺔ ﰲ ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﻄﻠـﺐ وﻷﻟﺸـﺮاء اﻳﻘـﻮم ﻛـﻞ ﲰﺴـﺎر ﺑﻮﺿـﻊ ﺳـﻌﺮ : اﳌﻔﺎوﺿـﺔ ﻃﺮﻳﻘـﺔ  - أ
ﻌﺮض واﻟﻜﻤﻴﺎت اﳌﺘﻮﻓﺮة، وﻳﺘﻢ اﻟﺘﻔﺎوض ﻋﻠﻰ ﺳـﻌﺮ ﺗﻨﻔﻴـﺬ اﻟﺼـﻔﻘﺔ ﻟﺘﺤﺪﻳـﺪ اﻟﺴـﻌﺮ اﻟﻌـﺎدل، وﲣﺘﻠـﻒ اﻷﺳـﻌﺎر اﻟﺣﺎﻟﺔ 
 .ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺐ ﺣﺠﻢ اﻟﺼﻔﻘﺔ
 
ﻦ ﻳﻨﺎﺳـﺐ اﻟﺒـﺎﺋﻊ ﻟﻠﻤﺸـﱰﻳ ﺮضﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ إﱃ ﻏﺎﻳﺔ اﻟﻮﺻﻮل إﱃ أﺣﺴﻦ ﻋـ ةﺰاﻳﺪﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﻳﺘﻢ اﳌ:  اﳌﺰاﻳﺪة ﻃﺮﻳﻘﺔ -  ب
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  ﺔءة ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﻛﻔﺎ:  اﻟﺜﺎﻟﺚ اﻟﻤﻄﻠﺐ 
   
 كﻛﺘﺸﻔﻪ ﺻﺪﻓﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل دراﺳﺔ ﻗﺎم đـﺎ ﻟﺴـﻠﻮ إ، ﺣﻴﺚ ﻣﻔﻬﻮم اﻟﻜﻔﺎءةﻛﺘﺸﻒ إﻳﻌﺪ ﻣﻮرﻳﺲ ﻛﺎﻧﺪال أول ﻣﻦ      
 اﻷﺳﻌﺎر ﺗﺘﻘﻠﺐ أن إﱃﺗﻠﻚ اﻟﺪراﺳﺔ  ﺖاﻷﺳﻌﺎر، وﻗﺪ ﺧﻠﺼ ﺳﻬﻢ đﺪف وﺿﻊ ﳕﻮذج ﻣﺘﻜﺮر ﻟﺘﺤﺮك ﺗﻠﻚأﺳﻌﺎر اﻷ
  .ﺎﺘﻬﺣﺮﻛ أوﺳﻬﻢ اﻷ ﺑﺄﺳﻌﺎر ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺸﻮاﺋﻲ وﻻ ﳝﻜﻦ اﻟﺘﻨﺒﺆ
ﺸـﺮ ﺑـﺪون ﺘﺗﻨ إﱃ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﳉﺪﻳﺪة واﻟـﱵﺗﺴﺘﺠﻴﺐ ﻓﻘﻂ  داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺣﺮﻛﺔ اﻷﺳﻌﺎر ﺑﺄنﻛﺎﻧﺪال ﻧﺘﺎﺋﺠﻪ وﻗﺪ ﺑﺮر  
ﺔ أﺳﺎﺳـﺎ ﻘـﻠﻌﻣﺘ اﻟﺒﻮرﺻـﺔﻛﻔـﺎءة أن  ﻋﻮاﺋﺪ ﻏﲑ ﻃﺒﻴﻌﻴﺔ ﻟﺬﻟﻚ وﺟـﺪ  أوأرﺑﺎح  ﻧﺘﺸﺎر ﳝﻨﻊ ﲢﻘﻴﻖ أيوﻫﺬا اﻹ إﻧﺬار ﺳﺎﺑﻖ
  1.ﺎﺑﻜﻔﺎءة ﺗﺪﻓﻖ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت داﺧﻠﻬ
 :اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻷوراقﺗﻌﺮﻳﻒ ﻛﻔﺎءة ﺳﻮق : أوﻻ
ﺼــﺒﺢ ﻟﺘاﳌﺎﻟﻴ ــﺔ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣــﺎت اﳌﺘﺎﺣــﺔ ﻟﻠﻤﺘﻌــﺎﻣﻠﲔ ﻓﻴ ــﻪ،  اﻷوراقﰲ ﺳــﻮق  اﻷﺳــﻌﺎرﺳــﺘﺠﺎﺑﺔ إﺳــﺮﻋﺔ  أĔــﺎﻋﻠــﻰ ﺗﻌــﺮف    
  .اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﳌﺘﺎﺣﺔ ﺗﻌﻜﺲاﳌﺎﻟﻴﺔ داﺧﻠﻪ  اﻷوراق أﺳﻌﺎرﺑﺬﻟﻚ 
ن ﻧﺸﺎﻃﻪ ﻣﺮﺗﺒﻂ ﲝﺠﻢ اﻟﺘـﺪاول وﻟـﻴﺲ ﻧﻪ ﺳﻮق ﻧﺸﻴﻂ ﻷأن ﻛﻔﺎءة اﻟﺴﻮق ﻻ ﺗﻌﲏ ﺑﺎﻟﻀﺮورة ﺈوﻓﻘﺎ ﳍﺬا اﻟﺘﻌﺮﻳﻒ ﻓو    
  2.اﻷﺳﻌﺎرﺑﺘﺤﺮك 
Ĕﺎ ﺄاﻟﺴـﻮق ﻣـﻦ ﺷـ إﱃ ْد ﺮ ِﺗَ ـأﺳﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ داﺧﻞ اﻟﺴﻮق اﻟﻜﻒء ﺗﺴﺘﺠﻴﺐ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﻟﻜﻞ ﻣﻌﻠﻮﻣﺔ ﺟﺪﻳـﺪة  إن   
وﺑﺎﻟﺘـــﺎﱄ ﺣﺴـــﺐ ﻃﺒﻴﻌــﺔ اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت  ﳔﻔﺎﺿــﺎإو أرﺗﻔﺎﻋــﺎ إﻴـــﺔ اﳌﺼــﺪرة ﻟﻠﻮرﻗــﺔ اﳌﺎﻟ اﻟﺸـــﺮﻛﺔإﱃ ﺗﻐــﲑ ﻧﻈــﺮة اﳌﺘﻌــﺎﻣﻠﲔ  أن
  3اﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻬﺎأرﺑﺎﺣﺄن ﺑﺸاﳌﻌﻠﻮﻣﺔ اﳌﺘﺎﺣﺔ ﻋﻨﻬﺎ وﻳﻌﻜﺲ ﻛﺬﻟﻚ ﺗﻮﻗﻌﺎت اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﺳﻬﻢ  ﻴﻌﻜﺲ ﺳﻌﺮﺳ
ﻣـﻊ ﻗﻴﻤﺘﻬـﺎ اﳊﻘﻴﻘـﺔ وﺗﺘﺤـﺮك  اﳌﺎﻟﻴـﺔاﻷوراق  أﺳـﻌﺎرﺑـﲔ  ﻤﺮﻣﺴـﺘ نوﺟـﻮد ﺣﺎﻟـﺔ ﺗـﻮاز  وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ ﻓﺎﻟﺴـﻮق اﻟﻜـﻒء ﻳﻀـﻤﻦ
ﻤﻮارد ﻠاﻟﻜﻒء ﻟﺺ ﻴاﻟﻜﻒء ﻛﺬﻟﻚ اﻟﺘﺨﺼ ﺳﻴﻄﺮة ﻋﻠﻴﻬﺎ، وﻳﻀﻤﻦ اﻟﺴﻮقاﻷﺳﻌﺎر داﺧﻞ ﻫﺬﻩ اﻷﺳﻮاق دون وﺟﻮد 
  :رﲝﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل دورﻳﻦ ﳓﻮ اĐﺎﻻت اﻷﻛﺜﺮﺟﻴﻬﻬﺎ ﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻮ اﳌﺘﺎﺣ
 ﺑﺄﻗــﻞﺮ ﳍــﺎ ﻓــﺮص ﲤﻮﻳــﻞ ﻛﺒــﲑة ﻓﺷــﺮﻛﺎت ذات اﻟﻔــﺮص اﻟﻮاﻋــﺪة ﻣــﺎ ﻳــﻮ  أﺳــﻬﻢاﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠــﻰ ﺷــﺮاء  إﻗﺒــﺎل  -
 .ﺗﻜﻠﻔﺔ
ﺑﺈﺻـﺪار  ﻳﺴـﻤﺢ ﻟﻠﺸـﺮﻛﺔو  ،أﻣـﺎن ﳌﺆﺳﺴـﺎت اﻹﻗـﺮاض ﻌﺘـﱪ ﻣﺆﺷـﺮﻟﺸﺮاء أﺳـﻬﻢ ﺷـﺮﻛﺔ ﻣـﺎ ﻳ ُ  ﺗﻮﺟﻪ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ -
 4.ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﻗﺮوض أﺧﺮى ﺳﻨﺪات أو ﺗﻌﺎﻗﺪ ﻣﻊ ﻣﺆﺳﺴﺎت
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  :اﻟﻜﻴﻔﻴﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﺘﺤﻘﻖ ﺑﻬﺎ اﻟﻜﻔﺎءة: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ن ﺈﻟـﺬﻟﻚ ﻓـ ،(ﺻـﻔﺔ اﻟﺮﺷـﺎدة) إﱃ ﲢﻘﻴـﻖ أﻗﺼـﻰ رﺑـﺢ ﳑﻜـﻦﺴـﻌﻰ ﻛـﻞ ﻣﺴـﺘﺜﻤﺮ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻳن أﻣـﻦ اﻟﻄﺒﻴﻌـﻲ     
      ء ، وﰲ ﻇــﻞ ﺳــﻮق ﻛــﻒﳎﺰﻳــﺔ أرﺑــﺎحﳍــﻢ  ﺄﻣﻦﺗُ ــاﻟﺼــﻔﻘﺎت اﻟــﱵ  أﻓﻀــﻞاﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻳﺘﻨﺎﻓﺴــﻮن ﻷﺟــﻞ اﳊﺼــﻮل ﻋﻠــﻰ 
 ﺮ ﺑﺈﻋـﺎدة ﺗﻘﻴـﻴﻢ اﻟﺴـﻌﺮﻤﺜﺗﺴـﻤﺢ ﻟﻠﻤﺴـﺘ ﻧﻔﺮاد ﺑﺎﳊﺼﻮل ﻋﻠـﻰ ﻣﻌﻠﻮﻣـﺔ ﺟﺪﻳـﺪة،اﻹ لإﻻ ﻣﻦ ﺧﻼ ﺎﻜﻨﳑذﻟﻚ  ﻻ ﻳﻜﻮن
  .اﳌﻨﺎﺳﺐ ﻘﺮاراﻟذ ﺎﲣإ ﱄﺑﺎﻟﺘﺎو ﳌﺎﻟﻴﺔ ا ﺔﻗﻮر اﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﻠ
أﺻـﺒﺤﺖ  أن ﺑﻌـﺪﻤﻠﻴـﺔ ﲨـﻊ وﲢﻠﻴـﻞ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت ﺧﺼﻮﺻـﺎ ﺑﻌ اﻷﻣﺮ ﻻﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﻛـﻞ ﻣﺴـﺘﺜﻤﺮ اﻟﻘﻴـﺎمﻧﻪ ﰲ واﻗﻊ أﻏﲑ     
 واĐــﺎﻻت اﳌﺘﺨﺼﺼــﺔ ﻟﻠﺒﺤــﻮث واﻟﺪراﺳــﺎت واﻟﺼــﺤﻒﺳــﺘﺜﻤﺎر واﳌﻜﺎﺗــﺐ اﳌﺴــﺘﻘﻠﺔ ﺑﻴــﻮت اﻟﺴﻤﺴــﺮة وﻣﺴﺘﺸــﺎري اﻹ
اﻟﻌﻤـﻼء وﰲ ﻧﻔـﺲ  إﱃﻧﺘـﺎﺋﺞ اﻟﺘﺤﺎﻟﻴـﻞ ﺑﺴـﺮﻋﺔ ﻓﺎﺋﻘـﺔ  ﺮدﺗﺘﻨﺎﻓﺲ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﳋﺪﻣـﺔ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﰲ ﻇـﻞ ﻫـﺬا اﻟﺘﻨـﺎﻓﺲ ﺗـ
  .ﻏﲑ ﻋﺎدﻳﺔ أرﺑﺎحﻟﺘﺤﻘﻴﻖ  اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ أﻣﺎم اﻷﻣﺮ اﻟﻮﻗﺖ ﻣﺎ ﻳﺼﻌﺐ
ﻧﺘـﺎﺋﺞ  إﱃﺑـﲔ ﲢﻠﻴـﻞ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت واﻟﻮﺻـﻮل  زﻣﲏ ﻃﻮﻳـﻞ ﻧﻪ ﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﻓﺎﺻﻞأﻋﻠﻰ  أﺳﺎﺳﺎﻟﺬا ﻓﻤﻔﻬﻮم اﻟﻜﻔﺎءة ﻣﺒﲏ     
ن إو  ﻋﺎدﻳــﺔ رﺑـﺎح ﻏـﲑاﻟـﺬي ﻣـﻦ ﺷــﺄﻧﻪ أن ﻳﻘﻀـﻲ ﻋﻠـﻰ أي ﻓـﺮص ﻟﺘﺤﻘﻴـﻖ أ ﰒ ﺣﺼـﻮل ﻛﺎﻓـﺔ اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ﻋﻠﻴﻬـﺎ، اﻷﻣـﺮ
  .ﻟﻠﺘﺤﻠﻴﻞ ﺗﻌﺎدﳍﺎ أو ﺗﻔﻮﻗﻬﺎ اﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ اﻹﺿﺎﻓﻴﺔ ﻓﺈناﻹﺿﺎﻓﻴﺔ  ن وﻟﺪت ﺑﻌﺾ اﻟﻌﻮاﺋﺪإاﻟﺘﺤﻠﻴﻞ و ﻋﻤﻠﻴﺔ اﳌﺒﺎﻟﻐﺔ ﰲ 
ن ﺄس ﺑ ــﻪ ﻣــﻦ اﳌﺘﻌــﺎﻣﻠﲔ ﺑ ــﺄﻳﻌﺘﻘــﺪ ﻋــﺪد ﻻ ﺑ ــ أنﻧ ــﻪ ﻟﻜــﻲ ﺗﺘﺤﻘــﻖ ﻓﻜــﺮة ﻛﻔــﺎءة اﻟﺴــﻮق ﻻﺑــﺪ أوﻣــﻦ اﳉــﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟــﺬﻛﺮ    
 إﱃ ﻳـﺆدىاﳊﺼـﻮل ﻋﻠـﻰ ﻣﻌﻠﻮﻣـﺎت وﲢﻠﻴﻠﻬـﺎ ﻣـﺎ  ﻣـﻦ ﺧـﻼل وأرﺑـﺎحﲢﻘﻴـﻖ ﻋﻮاﺋـﺪ  ﺑﺈﻣﻜـﺎĔﻢﻧـﻪ أو ، اﻟﺴـﻮق ﻏـﲑ ﻛـﻒء
  1.ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ اﻟﻮرﻗﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔن ﻳﻌﻜﺲ ﺳﻌﺮ ﺄوﻳﺴﻤﺢ ﺑ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻌﺎرﺣﺼﻮل ﺗﻐﲑات ﺳﺮﻳﻌﺔ ﰲ ﺣﺮﻛﺔ 
 : ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﻜﻔﺎءة اﻟﻜﺎﻣﻠﺔاﻟﻜﻔﺎءة اﻹ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻓـﱰة زﻣﻨﻴـﺔ ﻓﺎﺻـﻠﺔ ﺑـﲔ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺔ اﳉﺪﻳـﺪة  ﻳﻘﻮم ﻣﻔﻬﻮم اﻟﻜﻔﺎءة اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ أﺳﺎﺳﺎ ﻋﻠﻰ ﻋـﺪم وﺟـﻮد: اﻟﻜﻔﺎءة اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ (1
ﻣــﻦ ﺗــﻮﻓﺮ ﳎﻤﻮﻋــﺔ ﻣــﻦ  ﻻﺑــﺪ اﻷﻣــﺮﻫــﺬا وﺣــﱴ ﻳﺘﺤﻘــﻖ  ،2 واﻹﺳــﺘﺠﺎﺑﺔ اﻟﺴــﻌﺮﻳﺔ اﳌﺒﺎﺷــﺮة ﻟﻠﻮرﻗــﺔ اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ đــﺎ
 :3اﻟﺸﺮوط
  4.ﻻﺑﺪ أن ﺗﺘﺎح اﳌﻌﻠﻮﻣﺔ ﳉﻤﻴﻊ ﻣﻦ ﰲ اﻟﺴﻮق ﰲ ﻧﻔﺲ اﻟﻮﻗﺖ وﺑﺪون ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ -
 .ﻏﲑﻫﺎ أواﻟﻀﺮاﺋﺐ  أواﻟﻘﻴﻮد ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﻣﺜﻞ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت  إﻧﻌﺪام -
 .ﺎر ﺑﺎﻟﺴﻮقﺌﺜﺳﺘإ أو ﺔﻫﻴﻤﻨ أيﲑ ﻣﻦ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﺎ ﳝﻨﻊ وﺟﻮد ﻋﺪد ﻛﺒ -
 .دون ﺷﺮوط اﻷﺳﻬﻢي ﻛﻤﻴﺔ ﻣﻦ ﻷ ءﳋﺮوج واﻟﺒﻴﻊ واﻟﺸﺮااﻟﺪﺧﻮل و اﺣﺮﻳﺔ  -
 .اﻷرﺑﺎحﺗﻌﻈﻴﻢ  ﳓﻮﺮﻳﻦ وﺳﻌﻴﻬﻢ ﻤﺜﺻﻔﺔ اﻟﺮﺷﺎدة ﻟﺪى اﳌﺴﺘﺗﻮﻓﺮ  -
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  :ﲢﻘﻖ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮوط إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ
  
ﻳﻜﻔﻲ اﳌﻌﻠﻮﻣﺔ  ﱂ ﺗﺘﻮﻓﺮ إذاﻤﺮﻳﻦ ﺑﺎĐﺎن و ﺜﺘﺎح ﻟﻠﻤﺴﺘﻣو  ﺮﻠﻮﻣﺔ ﻓﻬﻮ ﻣﺘﻮﻓﻌاﳌ ﻰاﳊﺼﻮل ﻋﻠ:اﻷولﻟﻠﺸﺮط  ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ.أ 
    ﺑــﺪون ﺗﻜﻠﻴــﻒ )اﻹﺧﺒﺎرﻳ ــﺔ ﻟﻠﻘﻨــﻮات اﳌﺘﺨﺼﺼــﺔ ﻨﺸــﺮات اﻟ ﻣﺘﺎﺑﻌــﺔ أواĐــﻼت اﳌﺘﺨﺼﺼــﺔ  إﺣــﺪى اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮ ﺷــﺮاء
ﳌﻌﻠﻮﻣـﺔ ااﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﻮﺻﻮل و ﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺸﻖ اﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ اﻟﺸﺮط ﺎﻟﺑ أﻣﺎ ،(اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻜﻞ ﻋﺐء ﻋﻠﻰﻻ ﺗﺸ ﺗﻜﻠﻴﻒ زﻫﻴﺪة أو
ﰲ  ﺎﻟﺲ إدارة اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟـﺬﻳﻦ ﻳﺘﻌـﺎﻣﻠﻮنﳎـ أﻋﻀـﺎء وأﺻـﺪﻗﺎء أﻗﺎرب إﱃﺗﺼﻞ اﳌﻌﻠﻮﻣﺔ  أنﻧﻔﺲ اﻟﻮﻗﺖ، ﳝﻜﻦ  ﰲ
 ﻦﻣـ اﻷﻋﻈﻢﺴﻮاد ﺎﻟﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑ ﻋﺪد ﻫﺆﻻء ﻳﺒﻘﻰ ﺻﻐﲑا ﺟﺪا أناﻟﺴﻮق ﻏﲑ  إﱃﻣﺔ ﻮ ﻠﻌﺗﻠﻚ اﳌ ﺗﺼﻞ أناﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻗﺒﻞ 
ﻧـﻪ ﰲ أﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ ﻳـﺮون ﺑﻌﺾ اﻹ أناﻟﺴﻮق ﺗﻨﺘﺸﺮ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﻓﺎﺋﻘﺔ ﺟﺪا ﻛﻤﺎ  إﱃﻞ ﺼﺗ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﱵ وإناﳉﻤﻬﻮر، 
 ﻳﺴـﺘﻌﲔ أن اﻹدارة ﳝﻜـﻦﳎﻠـﺲ  أﺻـﺪﻗﺎء وأﻋﻀـﺎء أو أﻗـﺎربﺣﺪ أ إﱃاﳌﻌﻠﻮﻣﺔ  ﺗﺼﻞ أنﻟﺬي ﻣﻦ اﳌﻤﻜﻦ ااﻟﻮﻗﺖ 
ﻌﺔ واﻟﺘﻜـﺎﻟﻴﻒ اﻟﺰﻫﻴـﺪة ﻟﺒﺤـﻮث واﻟﺪراﺳـﺎت ذات اﻟﺴـﻤاﻣﻜﺎﺗـﺐ  أواﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﲞـﺪﻣﺎت ﺑﻴـﻮت اﻟﺴﻤﺴـﺮة اﻟﻜﺒـﲑة 
ﻋﻠــﻰ اﻟﺘﺤﻠﻴــﻞ اﻟﻌﻤﻴــﻖ  ﺎﻗــﺪراē إﱃ إﺿــﺎﻓﺔ ﺔﻣــﻮ ﳋﺎﺻــﺔ ﰲ اﳊﺼــﻮل ﻋﻠــﻰ اﳌﻌﻠاﻣــﺎ ﺗﻜــﻮن ﻟــﺪﻳﻬﺎ ﻃﺮﻗﻬــﺎ  واﻟـﱵ ﻋــﺎدة
 .ﳚﻌﻞ اﳉﻤﻴﻊ ﻳﺘﺴﺎوى ﻣﺎ ﻤﻌﻠﻮﻣﺎتﻠﻟ
 
 
ﻮد ﺟــو  إﱃ إﺿــﺎﻓﺔﻣﻼت ﻌــﺎﳌاﻟﻴﻒ ﺎﻜــﺗﻳﻮﺟــﺪ ﰲ ﻛــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت  ﳏﻘــﻖ ﺣﻴــﺚ ﻏــﲑ ﻓﻬــﻮ:ﺑﺎﻟﻨﺴــﺒﺔ ﻟﻠﺸــﺮط اﻟﺜــﺎﻧﻲ  .ب 
Ĕﺎﻳـﺔ اﻟﺴـﻨﺔ ﻗـﺪ ﻳﺮﻏـﺐ  ﺑﻌـﺾ اﻟﺼـﻔﻘﺎت، ﻓﻔـﻲ إﺑـﺮام أﻣـﺎم ﻋﺎﺋﻘـﺎ اﻷﺧـﲑةﺗﻘـﻒ ﻫـﺬﻩ  اﻷﺣﻴـﺎنﺿـﺮاﺋﺐ وﰲ ﺑﻌـﺾ 
، إﺿــﺎﻓﺔ إﱃ اﻟﺴـﻨﺔ اﳌﻘﺒﻠـﺔ ﺣﻠـﻮل إﱃاﻟﺼـﻔﻘﺔ  إﺑـﺮامﻓﻴﺆﺟــﻞ  اﳌﻘﺒﻠـﺔاﻟﺴـﻨﺔ  إﱃاﻟﻀـﺮﻳﺒﺔ  ﻋـﺐءاﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﲢﻮﻳـﻞ 
 .أو ﻳﺒﻴﻌﻬﺎ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮوﺟﻮد ﺣﺪ أدﱏ ﻟﻌﺪد اﻷﺳﻬﻢ اﻟﱵ ﳝﻜﻦ أن ﻳﺸﱰﻳﻬﺎ 
 
 
 ﰲ اﻷﺳـﻌﺎر اﻟﺘـﺄﺛﲑﺣـﺪﻫﻢ ﻋﻠـﻰ أ ةﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﻋـﺪم ﻗـﺪر ااﳌﺘﻌﻠـﻖ ﺑﻮﺟـﻮد ﻋـﺪد ﻛﺒـﲑ ﻣـﻦ  :ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺸﺮط اﻟﺜﺎﻟﺚ.ج 
 اﻟﻌﻤﻼﻗــﺔ ﺎﱄﺳــﺘﺜﻤﺎر اﳌــﻧﺘﺸــﺎر ﻣﺆﺳﺴــﺎت اﻹإ إﱃﻗﺎﺑــﻞ ﻟﻠﺘﺤﻘــﻖ ﺣﻴــﺚ ﻳﺸــﲑ واﻗــﻊ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﻏــﲑ  اﻷﺧــﺮﻬــﻮ ﻓ
 اﻷﻣـﺮوﻻ ﻳﻘـﻒ  اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳌﺘﻌﺎﻣـﻞ đـﺎ اﻷوراق أﺳـﻌﺎرﻋﻠـﻰ  أﺛـﺮﻩﺣﺠﻢ ﺻﻔﻘﺎēﺎ ﻋﺎدة ﻣﺎ ﻳﱰك  إنﺣﻴﺚ  ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ
 أﺳـﻬﻢﺣـﺪ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﳌﺸـﻬﻮد ﳍـﻢ ﺑﺎﳊﻨﻜـﺔ ﻟﺸـﺮاء ﺣﺠـﻢ ﻣﻌـﲔ ﻣـﻦ أ ﻪﺗﻮﺟـ ﺧـﱪ إﺷـﺎﻋﺔﳎـﺮد  ﻓﺄﺣﻴﺎﻧـﺎﻋﻠـﻰ ﻫـﺬا 
 .أﺳﻌﺎرﻫﺎﻋﻠﻰ ﺣﺮﻛﺔ  ﺑﺎﻟﺘﺄﺛﲑﻴﻞ ﻔﺣﺪ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻛأ
 
 أن إﻻذﻟـﻚ،  إﱃﱂ ﻳﺘﻮﺟـﻪ ﺑﻌـﺾ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  نإﻘـﻖ وﻣﻘﺒـﻮل و ﳏﻓﻬـﻮ  (ﺮﺷـﺎدةﻟﺻـﻔﺔ ا:)ﺧﻴﺮﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺸﺮط اﻷ.د 
 .أرﺑﺎﺣﻬﻢﻣﻦ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻳﺴﻌﻮن ﻟﺘﻌﻈﻴﻢ  اﻷﻋﻈﻢاﻟﺴﻮاد 
 
ﻻ ﰲ ﺑﻮرﺻــﺔ ( ﺷــﺮوط اﳌﻨﺎﻓﺴــﺔ اﻟﺘﺎﻣــﺔ) ﺳــﺘﺤﺎﻟﺔ ﲢﻘــﻖ ﻫــﺬﻩ اﻟﺸــﺮوطﻧــﻪ ﻣــﻦ اﻹأ إﱃﻗﺘﺼــﺎدﻳﲔ وﻗــﺪ ﺧﻠــﺺ اﻹ     
  1.آﺧﺮﺳﻮق  أيوﻻ ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
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ﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺔ وﺟــﻮد ﻓﺠــﻮة زﻣﻨﻴـــﺔ ﺑــﲔ وﺻـــﻮل اﳌﻌﻠﻮﻣــﺔ ﻟﻠﺴـــﻮق اﻟﻜﻔــﺎءة اﻹﻣﻔﻬـــﻮم ض ﱰ ﻳﻔــ :اﻟﻜﻔــﺎءة اﻻﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺔ (2
ﻗـﻞ ﻣـﻦ اﻟﻘﻴﻤـﺔ أ أو أﻋﻠـﻰﺳـﻮﻗﻴﺔ ﻋـﻦ ﻗﻴﻤـﺔ  اﻷﺳـﻌﺎرﺗﻌـﱪ  أنﻧﻪ ﻣﻦ اﳌﻤﻜـﻦ أﻣﺎ ﻳﻌﲏ  اﻷﺳﻌﺎر،ﻧﻌﻜﺎﺳﻬﺎ ﻋﻠﻰ إو 
  .ﻋﺎدﻳﺔ ﻛﺒﲑة ﻏﲑ  أرﺑﺎحﺴﻤﺢ ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ ﺗﻌﺎﻣﻼت وﺿﺮاﺋﺐ ﻻ اﳌوﺟﻮد ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ  نأﻏﲑ  ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ،اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ 
  
  ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔﻓﻲ ﻇﻞ اﻟﻜﻔﺎءة اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ واﻟﻜﻔﺎءة اﻹ اﻷﺳﻌﺎرﺣﺮﻛﺔ  (:1.1)ﻳﻮﺿﺢ اﻟﺸﻜﻞ 
  رد ﻓﻌﻞ اﻟﺴﻮق ﺑﻌﺪ وﺻﻮل ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﻣﺸﺠﻌﺔ(: أ)اﻟﺸﻜﻞ 
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  رد ﻓﻌﻞ اﻟﺴﻮق ﺑﻌﺪ وﺻﻮل ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﻣﺤﺒﻄﺔ(: ب)اﻟﺸﻜﻞ 
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 رد ﻓﻌل ﻣﺗﺄﺧر
رد ﻓﻌل اﻟﺳوق 
 اﻟﻛفء








ﺑﻌﺪ ورود ﻣﻌﻠﻮﻣـﺔ ﺟﺪﻳـﺪة ﺳـﺎرة ﺣﺮﻛﺔ ﺳﻌﺮﻫﺎ و اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮق  ﰲﺳﻌﺮ ﺳﻬﻢ ورﻗﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ( أ)ﻳﻮﺿﺢ اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ 
  .ﻠﺴﻮقﻟ
 .اﳋﻂ اﳌﺴﺘﻘﻴﻢإذ ﻛﺎن اﻟﺴﻮق ﻛﺎﻣﻞ اﻟﻜﻔﺎءة ﺳﲑﺗﻔﻊ اﻟﺴﻌﺮ ﻣﺒﺎﺷﺮة إﱃ اﻟﺴﻌﺮ اﳊﻘﻴﻘﻲ وﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻮﺿﺤﻪ   .أ 
 اﻟﺴــﻮق ﻣـﻊ اﻟﺴــﻌﺮ ﻄـﺎﺑﻖ ﺳـﻌﺮﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﻓﻴﺤﺘـﺎج اﻷﻣـﺮ إﱃ ﺑﻌــﺾ اﻟﻮﻗـﺖ ﺣــﱴ ﻳﺘأﻣـﺎ ﰲ ﻇـﻞ ﻓــﺮض اﻟﻜﻔـﺎءة اﻹ  .ب 
ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ﺣـﺪوث ﻟﻠﺴﻬﻢ ﻣﺎ ﻳﻌﲏ وﺟﻮد ﻓﺠـﻮة زﻣﻨﻴـﺔ، وﻳﻌﻜـﺲ ﲢـﺮك اﻷﺳـﻌﺎر ﰲ ﻇـﻞ ﻓـﺮض اﻟﻜﻔـﺎءة اﻹ اﳊﻘﻴﻘﻲ
 :1أﻣﺮﻳﻦ
Ĕﺎﺋﻴــﺔ ﺳــﺘﻨﺘﺎﺟﺎت إﻗﺒــﻞ أن ﻳﺼــﻞ إﱃ  اﳌﻌﻠﻮﻣــﺔﺑﻠــﻎ ﻋﻤﻼﺋــﻪ ﻋــﻦ أﻤﺴــﺮة ﻗــﺪ ﺣﺘﻤــﺎل أن ﻳﻜــﻮن ﻣﻜﺘــﺐ اﻟﺴإ -
ﻜﺘـﺐ اﻟﺴﻤﺴـﺮة ﻣﻳﺼـﻞ  أنﺷﺮاء ﻣﺎ ﻳﺮﻓﻊ ﺳﻌﺮ ﺳﻬﻢ ﻗﻠﻴﻼ ﻓﻘﻂ وﺑﻌـﺪ  أواﻣﺮ ﻹﺻﺪارﻓﻴﺴﺮع ﺑﻌﺾ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ 
ﻟﻴـﺔ ﰲ اﻟﺸﺮاء وﻃﺒﻌﺎ ﺳﻴﺆﺧﺬ ﺳﻌﺮ اﻟﻮرﻗﺔ اﳌﺎ أواﻣﺮ ﺑﺈﺻﺪارﻫﺆﻻء  ﺋﻴﺔ وﻳﺒﻠﻎ đﺎ ﻛﺎﻓﺔ ﻋﻤﻼﺋﻪ ﻳﺴﺮعﻧﺘﺎﺋﺞ Ĕﺎ إﱃ
 ."اﳌﺘﺄﺧﺮﻟﻔﻌﻞ اﺑﺮد "ﻣﺎ ﻳﺪﻋﻰ  ااﳊﻘﻴﻘﻲ đﺎ، وﻫﺬ اﻟﺴﻌﺮرﺗﻔﺎع ﺣﱴ ﻳﺒﻠﻎ اﻹ
 إﱃﻳﺼــﻞ  أنﻣﻐــﺎل ﻓﻴﻬـﺎ ﻗﺒــﻞ  ﺑﻠــﻎ ﻋﻤﻼﺋـﻪ ﻣﻌﻠﻮﻣــﺎتأاﻟﺴﻤﺴـﺮة ﻗــﺪ  ن ﻣﻜﺘــﺐ أﻫــﻮ  اﻵﺧـﺮ اﻻﺣﺘﻤــﺎل أﻣـﺎ -
ﺪ وﺻـﻮل اﻟﻨﺘـﺎﺋﺞ اﻟﻨﻬﺎﺋﻴـﺔ ﺑﻌـﻣـﻦ ﺳـﻌﺮﻫﺎ اﳊﻘﻴﻘـﻲ و  أﻋﻠـﻰﺑﺼـﻮرة  اﳌﺎﻟﻴـﺔﺳﺘﻨﺘﺎﺟﺎت Ĕﺎﺋﻴﺔ ﻣﺎ ﻳﺮﻓـﻊ ﺳـﻌﺮ اﻟﻮرﻗـﺔ إ
، وﻛـﺬﻟﻚ اﻷﻣـﺮ ﰲ ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺒﻴـﻊ ﺣـﱴ ﻳـﻨﺨﻔﺾ ﺳـﻌﺮﻫﺎ ﻟﻴﺘﻄـﺎﺑﻖ ﻣـﻊ ﺳـﻌﺮﻫﺎ اﳊﻘﻴﻘـﻲأواﻣﺮ ﺳﺘﺘﺪﻓﻖ  إﱃ اﻟﻌﻤﻼء
 .ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﳏﺒﻄﺔورود اﻟﺴﻮق 
 :ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻛﻔﺎءة  اﻟﺴﻮق: راﺑﻌﺎ
إن اﻟﺴــﻮق اﻟﻜــﻒء ﻫــﻮ اﻟــﺬي ﳛﻘــﻖ اﻟﺘﺨﺼــﻴﺺ اﻟﻜــﻒء ﻟﻠﻤــﻮارد اﳌﺘﺎﺣــﺔ وﻳﻌﻤــﻞ ﻋﻠــﻰ ﺗﻮﺟﻴﻬﻬــﺎ ﳓــﻮ اĐــﺎﻻت     
  :2اﻟﺴﻮق ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ ذﻟﻚ ﻻﺑﺪ أن ﺗﺘﻮﻓﺮ  ﻟﺪﻳﻪ ﲰﺘﲔ أﺳﺎﺳﻴﺘﲔاﻷﻛﺜﺮ رﲝﻴﺔ، وﺣﱴ ﻳﺼﺒﺢ 
 اﻟﺒﻮرﺻــﺔﻛﺎﻓــﺔ اﳌﺘﻌــﺎﻣﻠﲔ داﺧــﻞ   إﱃﻞ اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت اﳉﺪﻳــﺪة ﺼــﺗ أن ﻳﻘﺼــﺪ đــﺎ:(ﳋﺎرﺟﻴــﺔااﻟﻜﻔــﺎءة ) ﻛﻔــﺎءة اﻟﺘﺴــﻌﻴﺮ  .أ 
وﻳﺴـﺘﻠﺰم  ،اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﳌﺘﺎﺣـﺔاﻷﺳـﻌﺎر ﺳـﺘﻌﻜﺲ  وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄﺗﻜﻠﻔـﺔ  ﺑـﺄدﱏو  -دون ﻓﺎﺻﻞ زﻣﲏ  ﻛﺒـﲑ - ﺑﺴﺮﻋﺔ
ذﻟـﻚ وﺟـﻮد ﺷـﺒﻜﺔ ﻣﻨﻈﻤـﺔ ذات ﻛﻔـﺎءة ﻋﺎﻟﻴـﺔ ﺗﺘﻜﻔـﻞ ﺑﻨﺸـﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت، ﻟﺘﻀـﻤﻦ وﺟـﻮد ﻣﻨﺎﻓﺴـﺔ ﻋﺎدﻟـﺔ ﺗﺘﺴـﺎوى ﻓﻴﻬـﺎ 
 3.ﻓﺮص ﲢﻘﻴﻖ اﻷرﺑﺎح داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ وﺗﺼﻌﺐ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲢﻘﻴﻖ أي أرﺑﺎح ﻏﲑ ﻋﺎدﻳﺔ
  .ﻋﻠﻰ ﻋﻜﺲ ﻛﻞ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﳌﺘﺎﺣﺔ اﻷﺳﻌﺎر ﺑﻘﺪرة أﺳﺎﺳﺎﻟﺬا  ﻓﻤﻔﻬﻮم  ﻛﻔﺎءة اﻟﺘﺴﻌﲑ ﻣﺘﻌﻠﻖ 
ﻳﺘﺤﻘـﻖ ﺷـﺮط ﻛﻔـﺎءة اﻟﺘﺸـﻐﻴﻞ  أنﻒء دون ﲣﺼـﻴﺺ اﳌـﻮارد ﺑﺸـﻜﻞ ُﻛـ اﻟﻜـﻒء اﻟﺴـﻮق ﻻ ﻳﺴـﺘﻄﻴﻊ: ﻔﺎءة اﻟﺘﺸﻐﻴﻞﻛ  .ب 
ﻗــﺪرة اﻟﺴـﻮق ﻋﻠـﻰ ﺧﻠــﻖ ﺗـﻮازن ﺑـﲔ اﻟﻌــﺮض  "ﻫـﻲ ﻛﻔــﺎءة اﻟﺘﺴـﻌﲑ، وﻳﻘﺼـﺪ ﺑﻜﻔــﺎءة اﻟﺘﺸـﻐﻴﻞ   ﺷـﺮط ن ﲢﻘـﻖإﺣـﱴ و 
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 أيوﺻــﻨﺎع اﻟﺴــﻮق   ﻟﻠﺴﻤﺎﺳــﺮةﻳﺘــﻴﺢ  أن وﻣــﻦ ﻏــﲑﺴﻤﺴــﺮة، اﳌﺘﻌــﺎﻣﻠﲔ  ﺗﻜﻠﻔــﺔ ﻋﺎﻟﻴــﺔ ﻟﻠ ﻳﺘﺤﻤــﻞ أندون  " واﻟﻄﻠــﺐ
  .ﻏﲑ ﻋﺎدﻳﺔ أرﺑﺎحﻓﺮص ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ 
 .اﳊــﺪود دﱏأ أﺳﺎﺳــﺎ ﲞﻔــﺾ ﺗﻜــﺎﻟﻴﻒ اﳌﻌــﺎﻣﻼت إﱃ ﻣﺘﻌﻠــﻖﻣﻔﻬــﻮم ﻛﻔــﺎءة اﻟﺘﺸــﻐﻴﻞ  أنوﻣــﻦ ﺧــﻼل ذﻟــﻚ ﻳﺘﻀــﺢ 
  :أﳘﻬﺎﺗﺴﻤﺢ ﲞﻔﺾ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﳌﻌﺎﻣﻼت  أﺳﺎﻟﻴﺐﻛﻔﺎءة اﻟﺘﺸﻐﻴﻞ ﻋﺪة   ﻦوﻳﺴﺘﺨﺪم ﻋﺎدة ﻟﻠﺮﻓﻊ ﻣ
ﻨﺎﻓﺴـﺔ ﺑـﲔ ﺻـﻨﺎع ﺣﺘـﺪام اﳌإ إﱃﻣـﻦ ﺑﻮرﺻـﺔ، ﻣـﺎ ﻳـﺆدي أﻛﺜـﺮ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ  أوراﻗﻬـﺎاﻟﺴﻤﺎح ﻟﻠﺸـﺮﻛﺎت ﺑﺘﺴـﺠﻴﻞ   -
 .ﳔﻔﺎض ﻫﻮاﻣﺶ اﻟﺮﺑﺢ ﻟﺪﻳﻬﻢإ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ، اﻟﺴﻮق واﻟﺴﻤﺎﺳﺮة
وﰲ ﻇـﻞ وﺟـﻮد ﻴﻨﻪ وﺑﲔ اﻟﻌﻤﻴـﻞ، ﺑاﻟﺴﻤﺎﺳﺮة ﻣﻦ اﻟﺼﻔﻘﺎت وﺟﻌﻠﻬﺎ ﳏﻞ ﺗﻔﺎوض  ﻧﺴﺒﺔ ﻋﻤﻮﻟﺔ ﺗﺜﺒﻴﺖﻋﺪم   -
 .اﻟﺼﻔﻘﺎت إﺑﺮامﻟﻴﻒ ﺎاﻟﺴﻤﺴﺮة ﺳﺘﻨﺨﻔﺾ ﺗﻜ ﺑﻴﻮتﺗﻨﺎﻓﺲ ﺑﲔ 
 .ﺧﺘﻼف ﻛﺒﲑ ﺑﲔ اﻟﻄﻠﺐ واﻟﻌﺮضإﻛﺎن ﻫﻨﺎك   إذاﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ  إﻳﻘﺎف إﱃاﻟﻠﺠﻮء   -
 
 : اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻷوراقﻣﺴﺘﻮﻳﺎت ﻛﻔﺎءة ﺑﻮرﺻﺔ :ﺧﺎﻣﺴﺎ
وﻃﺒﻴﻌﺔ  اﻷﺳﻌﺎرﺗﺘﺤﺪد ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ، أﺳﺎﺳﻴﺔ ﺛﻼث ﻣﺴﺘﻮﻳﺎت إﱃﻛﻔﺎءة اﻟﺒﻮرﺻﺎت   ﻳﺎتﻘﺴﻢ ﻣﺴﺘﻮ ﺗُ     
  :وﳕﻴﺰ ﺑﲔ ﺎﻓﻴﻬاﳌﺘﻮﻓﺮة ﺎت ﳌﻌﻠﻮﻣا
ﰲ ﻇـﻞ ﻫـﺬﻩ اﻟﺼـﻴﻐﺔ ﺗﻌﻜـﺲ اﻷﺳـﻌﺎر ﻓﻘـﻂ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﻟﺘﺎرﳜﻴـﺔ اﳌﺘﺎﺣـﺔ ﻛﺄﺳـﻌﺎر  :ﻟﺴـﻮق اﻟﻜـﻒء ﺑﺪرﺟـﺔ ﺿـﻌﻴﻒا  .أ 
وأﺣﺠـﺎم اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت اﻟﺴـﺎﺑﻘﺔ وأرﺑـﺎح وﻧﺘـﺎﺋﺞ أﻋﻤـﺎل اﻟﺸــﺮﻛﺎت، وﺗﻌﺘـﱪ ﻫـﺬﻩ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت ﻣﺘﺎﺣـﺔ وﺷـﺎﺋﻌﺔ ﻟـﺪى اﳉﻤﻴــﻊ 
ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﻻ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﲢﻘﻴﻖ أرﺑﺎح اﺳـﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ  ﻟ ِ ﺘﺤﻘﻘﻬﺎ ﰲ ﺗﺎرﻳﺦ ﺳﺎﺑﻖ، وﳝﻜﻦ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻴﻬﺎ دون أدﱏ
 أﺳـﻌﺎرن اﻟﺘﻐـﲑات ﰲ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣﺴـﺘﻘﺒﻼ ﻷ اﻷوراق أﺳـﻌﺎرﺗﻮﻗـﻊ  ﺳـﺘﺤﺎﻟﺔإ ﻫـﺬﻩ اﻟﺼـﻴﻐﺔ ْض َﱰ ِْﻔـ، وﺗ ـَ1ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت
ﻣﺴـﺘﻘﻠﺔ ﻘﺒﻞ ﺗﻜـﻮن ﰲ اﳌﺴـﺘاﻷﺳـﻌﺎر ﺣﺮﻛـﺔ  وإن ﻮاﺋﻴﺎ ﻣـﺮﺗﺒﻂ ﺑـﻮرود ﻣﻌﻠﻮﻣـﺎت ﺟﺪﻳـﺪةﺷﻜﻼ ﻋﺸ ﺗﺄﺧﺬﻟﻴﺔ ﺎاﳌ اﻷوراق
ﺳـﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ إﻣﺴـﺘﻘﺒﻠﻴﺔ  أرﺑـﺎح أي ﻣﺴـﺘﺜﻤﺮ ﲢﻘﻴـﻖ ﻷيﻧﻪ ﻻ ﳝﻜـﻦ ﻊ ﻓﺈﻫﺬا اﻟﻮﺿ وأﻣﺎم، ﰲ اﳌﺎﺿﻲ ﻋﻦ ﲢﺮﻛﺎت اﻷﺳﻌﺎر
 2.ﰲ اﳌﺎﺿﻲ اﻷﺳﻌﺎرﻣﻦ ﺧﻼل ﲢﻠﻴﻞ ﺣﺮﻛﺔ 
اﳌﺘﺎﺣــﺔ ﺎﻟﻴــﺔ ﻟﺘﺎرﳜﻴــﺔ واﳊااﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت  اﻷﺳــﻌﺎرﺗﻌﻜــﺲ ﻟﺼــﻴﻐﺔ ا ﻇــﻞ ﻫــﺬﻩ ﰲ :اﻟﺴــﻮق اﻟﻜــﻒء ﺑﺪرﺟــﺔ ﻧﺼــﻒ ﻗــﻮي  .ب 
 :ﻣﺜﻞ  ﻟﻠﺠﻤﻴﻊ
 
 (.ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔإ أوﺳﻴﺎﺳﻴﺔ )ﻴﺔ ﳌاﻟﻌﺎ اﻷﺣﺪاث  -
 .3ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔﻮﻃﲏ وﺗﻮﺟﻬﺎت اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﻟﻹااﻟﻈﺮوف   -
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 .ﺗﺰاول ﺿﻤﻨﻪ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻤﻠﻬﺎ اﻟﺬيﻗﺘﺼﺎدي ﻇﺮوف اﻟﻘﻄﺎع اﻹ  -
 .واﻟﻘﻮاﺋﻢ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﺘﻘﺎرﻳﺮ  -
 وإنﺳـﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻣـﻦ ﻫﻜـﺬا ﻣﻌﻠﻮﻣـﺎت ﻣﺘﺎﺣـﺔ إ أرﺑـﺎح أيﻳﻌﺘﻤـﺪ ﻋﻠـﻰ ﻫـﺬﻩ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت ﲢﻘﻴـﻖ  ﻦﻣـ ﻳﺴـﺘﻄﻴﻊ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻻ   
 وﺑﻌـﺪﻧـﻪ أﻏـﲑ  ،ﺗﻜـﻮن ﻣﺒﻨﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ وﺟﻬـﺎت ﻧﻈـﺮ اﻷوﻟﻴـﺔﺳـﺘﺠﺎﺑﺔ ﻹا أن إﱃﻟـﻚ ﺳـﻴﻜﻮن ﻟﻔـﱰة ﻗﺼـﲑة وراﺟـﻊ ﺣﺪث ذ
  1.ﻟﻠﺴﻮق اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻮاردةﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺳﺘﻌﻜﺲ اﻷﺳﻌﺎر و اﻟﺘﻘﺎرﻳﺮ اﻟﻨﻬﺎﺋﻴﺔ ﻟﺒﻴﻮت اﳋﱪة واﻟﺴﻤﺴﺮة  رْ ُﺪ ْﺼ ﺗَ  ﲑوﻗﺖ ﻗﺼ
و اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﳊﺎﻟﻴـﺔ ﺳـﺘﻌﻜﺲ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﻟﺘﺎرﳜﻴـﺔ  اﻷﺳـﻌﺎرن ﺈﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﻩ اﻟﺼـﻴﻐﺔ ﻓـ: اﻟﺴﻮق اﻟﻜﻒء ﺑﺪرﺟﺔ ﻗﻮي  .ج 
ﻧﺘﺸــﺎر اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت اﻟﺘﺎرﳜﻴــﺔ إﺳــﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠــﺔ إ أرﺑــﺎحﻘﻴــﻖ ﲢﻣﺴــﺘﺜﻤﺮ  أيﻫــﺬا اﻟﻮﺿــﻊ  أﻣــﺎمﻳﺴــﺘﻄﻴﻊ  ، وﻻواﳌﺴــﺘﻘﺒﻠﻴﺔ
ﰲ اﻟﻮﻗــﻊ ﺬا ﻓﻮﺟــﻮد ﻫـﺬا اﻟﺴـﻮق ﻟـﺗـﻮﻓﺮ ﻫـﺬا اﻟﺸــﺮط ﻣﺴـﺘﺤﻴﻞ ﰲ اﻟﻮاﻗـﻊ،  ﻦ، ﻟﻜـاﻟﺒﻮرﺻــﺔﳊﺎﻟﻴـﺔ واﳌﺴـﺘﻘﺒﻠﻴﺔ داﺧـﻞ وا
 .ﻣﺴﺘﺤﻴﻞ
 ﺆةﻛﻔــ أﺳــﻮاق ﻓﺈĔــﺎﻗــﻮي  أوﻧﺼــﻒ ﻗــﻮي  أووﻣﻬﻤــﺎ ﻛــﺎن ﻣﺴــﺘﻮى ﻛﻔــﺎءة اﻟﺴــﻮق ﺳــﻮاء ﻛﺎﻧــﺖ ﺑﺪرﺟــﺔ ﺿــﻌﻴﻒ    
  2.أﺳﻌﺎرﻩاﳌﻌﻠﻮﻣﺔ اﳌﺘﺎﺣﺔ واﻟﱵ ﺳﺘﻌﻜﺴﻬﺎ  ﻜﻤﻦ ﰲ ﻃﺒﻴﻌﺔﺧﺘﻼف ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻳواﻹ
   :ﻛﻔﺎءة اﻟﺴﻮقﺷﺮوط  :ﺳﺎدﺳﺎ
 :3ﺣﱴ ﻳﺘﺼﻒ اﻟﺴﻮق ﺑﺎﻟﻜﻔﺎءة ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺗﻮﻓﺮ ﻋﺪة ﺷﺮوط أﳘﻬﺎ
 .ت واﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻟﺪﻗﺔ اﻟﻼزﻣﺔ وﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﳌﻨﺎﺳﺐ ﳉﻤﻴﻊ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔﺎﺗﻮﻓﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣ -
 إﱃوردت  إذا إﻻﻣﻌﺮوﻓـﺔ ﻣﺴـﺒﻘﺎ  وﺑﺄﺳـﻌﺎروﻗـﺖ  أيﺗـﻮﻓﺮ اﻟﺴـﻴﻮﻟﺔ واﻟـﱵ ﺗﻌـﲏ اﻟﻘـﺪرة ﻋﻠـﻰ اﻟﺒﻴـﻊ واﻟﺸـﺮاء ﰲ  -
 .اﻷﺳﻌﺎرﰲ  ﺮْ ﻴـُ ﻐَ ﺘـَ ﻟ ِ ﺗﺆدي  ﻣﻌﻠﻮﻣﺔ ﺟﺪﻳﺪة وﺟﻮﻫﺮﻳﺔ اﻟﺴﻮق
 .رﺗﻔﻌﺖ ﻛﻔﺎءة اﻟﺴﻮقإداﺧﻞ اﻟﺴﻮق ﻛﻠﻤﺎ  ﳔﻔﻀﺖ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﳌﻌﺎﻣﻼتإﻤﺎ ﻛﻠ -
د ﻛﺒـﲑ ﻣـﻦ ﺎ ﻋـﺪđـ ﻮﺟـﺪﻳﻛﺎﻧـﺖ ﺣﺮﻛـﺔ اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت đـﺎ ﻧﺸـﻴﻄﺔ و   إذاﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻮﺻﻒ اﻟﺴﻮق ﺑـﺎﻟﻌﻤﻖ و  اﻟﻌﻤﻖ -
 .ﻣﻦ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦﻋﺪد ﻛﺒﲑ ﺟﻮد إﺿﺎﻓﺔ اﱃ و ﻣﺴﺘﻤﺮة  أواﻣﺮ اﻟﺒﻴﻊ واﻟﺸﺮاء ﺑﺼﻔﺔ
 .ﻋﺪم وﺟﻮد ﻗﻴﻮد ﻋﻠﻰ اﻟﺪﺧﻮل واﳋﺮوج ﻣﻦ اﻟﺴﻮق -
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  ط اﻻﻗﺗﺻﺎديﺎدور ﺑورﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻧﺷ: اﻟﻣﺑﺣث اﻟﺛﺎﻧﻲ
  
ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﻟـﱵ ﺣﻘﻘﺘﻬـﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨﻴـﺔ  أﻣﺮﻳﻜـﺎو  أﺳـﻴﺎﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﻟﻜـﱪى ﰲ ﺟﻨـﻮب ﺷـﺮق اﻟﻨﺠﺎﺣـﺎت اﻹ ﺳـﺎﳘﺖ ﻟﻘـﺪ    
وأن ﲢﻀـﻰ  اﻷﺑـﺮزاﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳌﻜﺎﻧـﺔ  اﻷوراقﲢﺘـﻞ ﺑﻮرﺻـﺎت  ﺄنﺑ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراقوﻋﻠﻰ رأﺳﻬﺎ ﺑﻮرﺻﺎت  ﻗﻄﺎﻋﺘﻬﺎ اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ
ﰲ ﺣﺸــﺪ اﳌــﺪﺧﺮات ﻟﺘﻤﻮﻳــﻞ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ  ﺧﺎﺻــﺔ ﻣــﻦ ﺧــﻼل دورﻫــﺎ اﳍــﺎم، ﺑﺈﻫﺘﻤــﺎم اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﻦ وﺻــﻨﺎع اﻟﻘــﺮار 
أﳘﻴـﺔ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ  ﺧـﻼل ﻫــﺬا اﳌﺒﺤــﺚ ﻌﺮض ﺴــﺘﺳﻨﻟــﺬﻟﻚ  ،ﻟﻠﻤـﻮارد اﻷﻣﺜــﻞﲣﺼــﻴﺺ  ﰲ ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﻹ
  .داﺧﻞ اﻹﻗﺘﺼﺎد أﺛﺎرﻫﺎ اﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔوﻇﺎﺋﻔﻬﺎ و و 
  
  أﻫﻣﯾﺔ ﺑورﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ: اﻟﻣطﻠب اﻷول
  
ﻗﺘﺼـﺎد اﳌـﻮارد اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻺ أﳘﻴﺘﻬـﺎ ﺑﺸـﻜﻞ أﺳﺎﺳـﻲ ﻣـﻦ ﺧـﻼل دورﻫـﺎ اﳍـﺎم ﰲ ﺗـﻮﻓﲑﺳﺘﻤﺪت ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ إ    
ﰲ  ن ﺗﻄـﻮر ﺑﺸـﻜﻞ ﻛﺒـﲑأﻏـﲑ أن ﻫـﺬا اﻟـﺪور ﻣـﺎ ﻟﺒـﺚ  ﻣـﻦ ﺧـﻼل رﺑـﻂ ﺟﻬـﺎت اﻟﻔـﺎﺋﺾ اﳌـﺎﱄ ﲜﻬـﺎت اﻟﻌﺠـﺰ اﳌـﺎﱄ،
ﻳـﺆﺛﺮ ﰲ   داﺋﻬـﺎأﻗﺘﺼﺎد وﺑـﺎت ﺘﺸﻤﻞ ﲨﻴﻊ ﺟﻮﻧﺐ اﻹﻟ اﻷوﺟﻪﻣﺘﻌﺪدة  أﺻﺒﺤﺖ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﲤﺎرس أدوارً او اﻟﻮﻗﺖ اﳊﺎﺿﺮ 
إﱃ ﻗﺴـﻤﲔ، ﺴـﻢ أﳘﻴـﺔ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻨﻘﺲ اﻟﻮﻗـﺖ، وﺗﻔـﰲ ﻧ ﻗﺘﺼـﺎدي وﻳﺘـﺄﺛﺮ đـﺎط اﻹﻛﺎﻓـﺔ ﳎـﺎﻻت اﻟﻨﺸـﺎ
اﻟﻘﺴـﻢ اﻟﺜـﺎﱐ ﻓﻬــﻮ ﻣﺘﻌﻠـﻖ ﺑﺄﳘﻴـﺔ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ  أﻣـﺎﻗﺘﺼــﺎد اﻟـﻮﻃﲏ، اﻷول ﻣﺘﻌﻠـﻖ ﺑﺄﳘﻴﺘﻬـﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴـﺒﺔ ﻟﻺاﻟﻘﺴـﻢ 
  .ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﻓﺮاد واﳌﺆﺳﺴﺎت
  

















  ﻗﺘﺼﺎد اﻟﻮﻃﲏﻳﻮﺿﺢ أﳘﻴﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﰲ اﻹ :(2،1)ﺷﻜﻞ
  
  















  أھﻣﯾﺔ اﻟﺑورﺻﺔ
  ﻓﻲ
 ﻟوطﻧﻲاﻗﺗﺻﺎد اﻹ
 ﺎءﺟذب اﻟﻔﺎﺋض اﻟﻐﯾر ﻣﻌﺑ
 ﺗوظﯾف اﻷﻣوال ﺑﻔﻌﺎﻟﯾﺔ
 ﻟﻠﻣﺧﺎطر أداة ﺗﺣذﯾر وﺗﻧﺑﯾﮫ
 ﺗرﺷﯾد اﻹﻧﻔﺎق اﻹﺳﺗﺛﻣﺎري
 ﺗوﻓﯾر اﻟﻣوارد واﻷﻣوال ﻟﻠﻣﺷروﻋﺎت
 زﯾﺎدة ﺣﯾوﯾﺔ اﻟﻣﺷروﻋﺎت
 ﺗﺣﺳﯾن ﻛﻔﺎءة اﻹدارة
 ﺗوﺟﯾﮫ ﻣﺟﺎﻻت اﻹﺳﺗﺛﻣﺎر
 ﺗوﻓﯾر ﻗﻧوات ﺳﻠﯾﻣﺔ ﻟﻺﺳﺗﺛﻣﺎر
 أداة إﺷﺑﺎع ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣر اﻟﺻﻐﯾر واﻟﻛﺑﯾر
 اﻹﻗﺗﺻﺎدأداة ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻏﯾر ﻣﺣدودة ﻓﻲ 
ﺑورﺻﺔ اﻷوراق ﺻﻼح اﻟﺳﯾد ﺟودة، : اﻟﻣﺻدر 
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 : ﻣﻦ ﺧﻼل ﻹﻗﺘﺼﺎد اﻟﻮﻃﲏا ﰲﺒﻮرﺻﺔ اﻟأﳘﻴﺔ وﺗﱪز 
ﻟﻠﺘﻌــﺎﻣﻼت اﻟــﱵ ﲡــﺮي ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﻣــﻦ  اﻷﺷــﺨﺎصﺔ ﻈــﻣﻼﺣ إن :ﺳــﺘﺜﻤﺎردﺧــﺎر واﻹﺗﺸــﺠﻴﻊ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻹ - (1
 ﻹﺗﺒــﺎع ﺳــﻴﺤﻔﺰ اﳌــﺪﺧﺮﻳﻦ اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎرﻳﺔﻟﻴــﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳــﻞ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ اﳌﺎ اﻷدواتواﻟﺴــﻨﺪات وﺑــﺎﻗﻲ  ﻟﻸﺳــﻬﻢﺧــﻼل ﻋﺮﺿــﻬﺎ 
 إﻗﺎﻣـﺔﻮن ﻄﻴﻌﺎر اﳌـﺪﺧﺮﻳﻦ اﻟـﺬﻳﻦ ﻻ ﻳﺴـﺘﻐﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺼـ)ﻣﺪﺧﺮاēﻢ  ﺳﺘﺜﻤﺎرﻹﺳﺘﺜﻤﺎري، وﻳﺪﻋﻮﻫﻢ ﺳﻠﻮﻛﻬﻢ اﻹ
ﻗﺘﺼـﺎد اﻹ ﺎﳍـﺘـﺎج ﳛﺳـﺘﺜﻤﺎرات إﻣﺸـﺎرﻳﻊ و  إﱃﲢﻮﻳﻠﻬﺎ و  ا ﺑﺘﻌﺒﺌﺔ اﳌﺪﺧﺮات اﻟﺼﻐﲑةﺬﻫ، وﺳﻴﺴﻤﺢ (ﲟﻔﺮدﻫﻢ ﻣﺸﺎرﻳﻊ
ﻟﺒﻮرﺻـــﺔ ﻟﻠﻤـــﺪﺧﺮﻳﻦ اﳊﺮﻳ ـــﺔ ﰲ اوﺗﻌﻄـــﻲ ، 1(ﻃﺒﻌـــﺎ ﺳـــﻴﺘﻢ ذﻟ ـــﻚ ﰲ ﻇـــﻞ ﺳـــﻮق ﻳﺘﻤﺘ ـــﻊ ﺑﺎﻟﺴـــﻴﻮﻟﺔ واﻟﺸـــﻔﺎﻓﻴﺔ) اﻟ ـــﻮﻃﲏ
ﻣﺪﺧﺮاēﻢ ﺳﺘﺜﻤﺎر إدﺧﻮﳍﻢ و ﺰﻳﺎدة ﻟﺔ ﺻﻓﺮ  ﲤﻨﺤﻬﻢ أĔﺎ إﱃ إﺿﺎﻓﺔ ﺷﺮاء أواﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﲝﻮزēﻢ ﺑﻴﻌﺎ  ﺑﺎﻷوراقاﻟﺘﺼﺮف 
ﻛـــﱪ، وﺑﺎﻟﺸـــﻜﻞ اﻟ ـــﺬي ﻳﻨﺎﺳـــﺐ ﺣﺠـــﻢ ﻣـــﺪﺧﺮاēﻢ أﻣﻨ ـــﻪ ﻋﻮاﺋـــﺪ  ﻮناﻟ ـــﺬي ﻳﺘﻮﻗﻌـــ اﻹﺳـــﺘﺜﻤﺎرﺸـــﻜﻞ ﻟاﻟﺼـــﻐﲑة وﻓـــﻖ 
 ﲣــﺎذﺑﺈ وﺗﺴـﻤﺢ اﻟﺸــﻔﺎﻓﻴﺔ اﳌﻮﺟــﻮدة داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﻟﻠﻤــﺪﺧﺮﻳﻦ ،ﻩ ﻣــﻦ ﳐــﺎﻃﺮﻮ ﻳﻘﺒﻠ ــ أن ﻮنوﻳﺘﻤﺎﺷـﻰ ﻣــﻊ ﻣــﺎ ﻳﺴـﺘﻄﻴﻌ
ﻗـﻞ وﻫﻜـﺬا أﺑﺘﻜـﺎﻟﻴﻒ  ﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔاﳌﺸـﺎرﻳﻊ اﻹ ﻷﺻـﺤﺎبﻓﺮص ﲤﻮﻳﻞ ﺗﻘﻮم اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻛﺬﻟﻚ ﺑﺘﻮﻓﲑ و  ،اﻟﻘﺮارات اﳌﻨﺎﺳﺒﺔ
آﻟﻴـﺎت ﲡﻤﻴـﻊ اﳌـﺪﺧﺮات  أﻫـﻢﺣـﺪ أﺪات اﻟﻔـﺎﺋﺾ ووﺣـﺪات اﻟﻌﺠـﺰ ﻣـﺎ ﳚﻌﻠﻬـﺎ ﲤﺜـﻞ ﺣـﺗﻘﻮم اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﺎﻟﺘﻮﺳﻂ ﺑـﲔ و 
 2.ﺳﺘﺜﻤﺎرﳐﺘﻠﻒ ﳎﺎﻻت اﻹﻟﺘﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﳓﻮ 
 
ﺳﻠﻄﺔ رﻗﺎﺑﻴﺔ ﺧﺎرﺟﻴﺔ ﻏﲑ رﲰﻴﺔ ﻋﻠـﻰ  اﻷﺣﻴﺎنﺗﻌﺘﱪ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﰲ اﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ  :ﻟﻤﺸﺎرﻳﻊااﻟﺸﺮﻛﺎت و  أداءﺗﻘﻮﻳﻢ  - (2
 أﺳــﻌﺎرﻔﻊ ﺗﺣﻘﻘــﺖ ﻧﺘــﺎﺋﺞ ﺟﻴــﺪة ﺳــﱰ  ﻓــﺈذا، أﻋﻤﺎﳍــﺎﺳﻴﺎﺳــﺎēﺎ واﻟــﱵ ﺗــﻨﻌﻜﺲ ﻋﻠــﻰ ﻧﺘــﺎﺋﺞ  اﻟﺸــﺮﻛﺎت وﻛﻔــﺎءة أداء
  .أﺳﻬﻤﻬﺎ أﺳﻌﺎرﻌﻜﺲ ذﻟﻚ ﻣﺒﺎﺷﺮة ﻋﻠﻰ ﻨﺳﻴ ﺣﺪث اﻟﻌﻜﺲ وﻛﺎﻧﺖ ﻧﺘﺎﺋﺠﻬﺎ ﺿﻌﻴﻔﺔ إذا أﻣﺎأﺳﻬﻤﻬﺎ 
 ﻣﺮاﻗـﺐ ﺣﺴـﺎﺑﺎت ﺧـﺎرﺟﻲ ِﲔْ ﻌِ ـﳎﻤﻮﻋـﺔ ﻣـﻦ اﻟـﺪﻓﺎﺗﺮ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴـﺔ، وﺗَ ﲟﺴـﻚ  اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ داﺧﻠﻬـﺎ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻠـﺰِموﺗُ 
ﺟﺎﻫـﺪة ، ﻟـﺬﻟﻚ ﺳﺘﺴـﻌﻰ ﻫـﺬﻩ ﺷـﺮﻛﺎت اﳌـﺪرج đـﺎ اﳌﻘﺪﻣـﺔ ﻣـﻦ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﺻـﺤﺔ اﻟﺘﻘـﺎرﻳﺮ وﺑﺬﻟﻚ ﺳﺘﻀﻤﻦ
  .أﺳﻬﻤﻬﺎ أﺳﻌﺎرذﻟﻚ ﻋﻠﻰ أﺛﺮ ﻟﻴﻨﻌﻜﺲ   أداءﻫﺎﻟﱰﻓﻊ ﻣﻦ 
 
 أﺳــﻌﺎرﺗﺘﺤــﺪد  :ودرﺟــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻴــﺔ ﻣــﻦ اﻟﻌﺪاﻟــﺔاﻟﻤﻌﺮﻓــﺔ اﻟﻜﺎﻓﻴــﺔ  أﺳــﺎساﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ  اﻷوراق أﺳــﻌﺎرﺗﺤﺪﻳــﺪ  - (3
ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﳌﺘﺎﺣـﺔ ﻋـﻦ اﻟﺸـﺮﻛﺎت  ﻣﻮﺿـﻮﻋﻴﺔ، وﺑﺼـﻮرة واﻗﻌﻴـﺔ أﺳـﺲداﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ 
اﻟﻮرﻗـﺔ  ﺣﻴـﺚ ﻳﺘﺤـﺪد ﺳـﻌﺮ ﺮﻓـﻮن ﺑﻌﻀـﻬﻢ اﻟـﺒﻌﺾﺗﺘﻢ ﺑﲔ ﻋﺪد ﻛﺒـﲑ ﻣـﻦ اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ﻻ ﻳﻌ اﻟﱵ ﺘﻌﺎﻣﻼتاﻟﻋﻠﻰ ء ً ا وﺑﻨﺎ
اﻟﺴــﻌﺮ  اﻷﺧـﲑاﳌﺰاﻳـﺪات ﻟﻴـﻨﻌﻜﺲ ﰲ  أواﳌﻔﺎوﺿـﺎت ﻘـﺎﻃﻊ ﻗـﻮى اﻟﻄﻠـﺐ ﻣـﻊ ﻗــﻮى اﻟﻌـﺮض ﻋـﱪ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﺗ
 .اﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ودرﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﻌﺪاﻟﺔ ﻣﻦ اﳌﻌﺮﻓﺔ أﺳﺎساﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻋﻠﻰ  ُﲔْ أْﻋ ﻟﻠﻮرﻗﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ  اﳌﻨﺎﺳﺐ
 
ﺎﻟﻴــﺎت اﻟﻔﻌ ﳐﺘﻠــﻒاﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﺣﻠﻘــﺔ اﻟﻮﺻــﻞ ﺑــﲔ  ﲤﺜــﻞ :ﻗﺘﺼــﺎدياﻟﻤﺎﻟﻴ ــﺔ ﻣــﺮآة ﻟﻠﻨﺸــﺎط اﻹ اﻷوراقﺑﻮرﺻــﺔ  - (4
وﻣﻌـﺪﻻت  اﻷﺳﻌﺎر ﲡﺎﻫﺎتن ﲤﺜﻞ ﻣﺆﺷﺮا ﻹﺄﳍﺎ ذﻟﻚ ﺑ، وﻳﺴﻤﺢ "ﻣﺸﺎرﻳﻊ، ﺷﺮﻛﺎت ،، ﻣﺪﺧﺮﻳﻦﺑﻨﻮك"ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻹ
ﰲ  ﻋﺖ اﻟﺒﻮرﺻــﺎتﺳــﺘﻄﺎإ، ﻛﻤــﺎ ﻗﺘﺼــﺎديﺐ ﻣﻬــﻢ ﻣــﻦ واﻗــﻊ اﻟﻨﺸــﺎط اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎر، واﻟــﱵ ﺗﻌﻜــﺲ ﺟﺎﻧــواﻹ دﺧــﺎراﻹ
                                                             
 .06، ﻣرﺟﻊ ﺳﺑق ذﻛره، ص زﻛرﯾﺎ ﺳﻼﻣﺔ ﻋﯾﺳﻰ ﺷطﻧﺎوي -1
 .13، ص 6002، ﻋﺎﱂ اﻟﻜﺘﺐ اﳊﺪﻳﺚ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن، اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔﻓﻠﻴﺢ ﺣﺴﻦ ﺧﻠﻒ،  -2




 42 إﱃ 6ﻣـﺎ ﺑــﲔ  ﻗﺒـﻞ ﺣــﺪوﺛﻬﺎ ﲟـﺪة ﺗــﱰاوحﻗﺘﺼــﺎدي ﻹﻓـﱰات اﻟﻜﺴــﺎد واﻟﻨﺸـﺎط ا ﺑﺄﻏﻠــﺐ اﻟﺘﻨﺒـﺆاﻟـﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣــﺔ 
 .ﺷﻬﺮا
 ﻘـﺪﻳﺮاتاﻟـﺮواج واﻟﻜﺴـﺎدﱂ ﺗﻌـﺪ ﻣﺘﻌﻠﻘـﺔ ﻓﻘـﻂ ﺑﺘ ﺣـﺎﻻت أنﻛـﻮن   ﻋﱰاﺿـﺎتﺑﻌـﺾ اﻹ ﳛﻤـﻞ ﺬا اﻟﻄـﺮحﻫـﻏـﲑ أن    
 .ﺑﻌﻮاﻣﻞ ﺧﺎرﺟﻴﺔ ﻣﺘﻌﻠﻘﺔ ﻛﺬﻟﻚ أﺻﺒﺤﺖﺑﻞ  ،اﻟﻄﻠﺐ واﻟﻌﺮض اﶈﻠﻴﲔ
ﺗﻌﻄـﻲ أو اﳌﺆﺷـﺮات اﻟﺮﺋﻴﺴـﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣـﺔ اﻟـﱵ ﺗﺒـﲔ  إﺣﺪىﺗﻜﻮن  أناﳌﺎﻟﻴﺔ ﳝﻜﻦ  اﻷوراقﺳﻮق  أن :"وﻳﺮى روﺑﺮت ﺳﺎﳌﻮن 
 ".ﻣﺆﺷﺮا ﻛﺎﻣﻼ ﺖﻟﻴﺴ ﺎأĔ إﻻاﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدي،  ﺔﻓﻜﺮة ﻋﻦ ﺣﺮﻛ
اﳌﺎﻟﻴــﺔ  اﻷوراقﺳـﻮق  إن، وﻣـﻊ ﻫــﺬا اﻷﺣـﻮالﺐ ﰲ ﲨﻴــﻊ ﻴاﻟــﱵ ﻗـﺪ ﻻ ﺗﺼـ ﺗﻌﻜــﺲ ﺗﻮﻗﻌـﺎت اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻷĔـﺎذﻟـﻚ   
  1.ﻛﺎﻣﻼﻳﻜﻦ  ن ﱂ إو  ﲡﺎﻫﺎت اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ، وﻣﻘﻴﺎﺳﺎ ﺟﻴﺪاﻺﻟﺗﻌﺘﱪ ﻣﺆﺷﺮا ﻫﺎﻣﺎ 
 
 :ﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ اﻟﻤﺘﺎﺣـﺔ وﻣﻮاﻗﻌﻬـﺎ وﺗﻜﺎﻟﻴﻔﻬـﺎاﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺗـﻮﻓﺮ ﺑﻴﺎﻧـﺎت وﻣﻌﻠﻮﻣـﺎت ﻋـﻦ اﻟﻔـﺮص اﻹ اﻷوراقﺑﻮرﺻـﺔ  - (5
، ودﻋﻢ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﻮﻃﲏﻗﺘﺼﺎد ﻟﻺ ﺑﻌﺾ اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﳌﻬﻤﺔ ﻘﻴﺎم ﺑﺪراﺳﺔ ﺟﺪوىﺑﺎﻟ اﻟﺴﻮقداﺧﻞ  اﻷﺟﻬﺰةﺗﻘﻮم ﺑﻌﺾ 
 .أﺳﻬﻤﻬﺎﻛﺘﺘﺎب ﰲ اﻹ 
 
 اﻷﻛﺜـﺮ إﻟـﻰ اﻟﻤﺠـﺎﻻت ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻮﺟﻴﻬﻬـﺎ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻛﻔﺎءة ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺗﻮﺟﻴﻪ اﻟﻤﻮاردﻴﻖ  اﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ ﺗﺤﻘ - (6
 .ﺗﻜﻮن اﻟﺒﻮرﺻﺔ ذات ﻛﻔﺎءة نأﻳﺘﻄﻠﺐ  ذﻟﻚ أنﻏﲑ  ،*واﻟﺘﻨﻤﻴﺔوﺑﺎﻟﺘﺎﱄ دﻋﻢ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﻨﻤﻮ : رﺑﺤﻴﺔ
 
ﺣــﺪ اﻟﻘﻨــﻮات اﻟــﱵ ﺗﺴــﻌﻰ أاﳌﺎﻟﻴ ــﺔ  اﻷوراقﲤﺜــﻞ ﺑﻮرﺻــﺔ : ﻧﻜﻤــﺎش اﻟﻤــﺎﻟﻲاﻹو  ﻀــﺨﻢاﻟﺘﻘﻠﻴــﻞ ﻣــﻦ ﻣﺨــﺎﻃﺮ اﻟﺘ - (7
اﻟـﱵ ﺗﺘﻤﺘـﻊ ﺑﻮﺟـﻮد  اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ ﻫـﺬا اﻟـﺪور ﰲ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻟـﺪول زﱪ وﻳـ ﺎ،ﻣـﻦ ﺧﻼﳍـ أﻫـﺪاﻓﻬﺎﲢﻘﻴـﻖ  إﱃاﻟﺴـﻠﻄﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ 
 ﻛﺜـﲑا ﻣــﻦ ﻓﻌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳــﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳــﺔاﻟـﺬي ﻳﺮﻓــﻊ   اﻷﻣــﺮﻛﺒـﲑة ﻣــﻦ اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت   وأﺣﺠــﺎمﻋـﺪد ﻛﺒــﲑ ﺟـﺪا ﻣــﻦ اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ 
ﻣﺎﻟﻴـﺔ  أوراقﻣـﻦ  ﻣـﺎ ﰲ ﺣﻮزﺗـﻪ (ﺑﻴـﻊ)ﻌـﺮض ﺑ راﻏﺒﺎ ﰲ ﲣﻔﻴﺾ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢإذا ﻣﺎ ﻛﺎن ﺘﺪﺧﻞ اﻟﺒﻨﻚ اﳌﺮﻛﺰي ﻳو 
 2.اﳌﺎﱄ ﻧﻜﻤﺎشﻳﺮﻏﺐ ﰲ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻹ إذا ﻛﺎن، وﳛﺼﻞ اﻟﻌﻜﺲ ﰲ ﻣﺎ ﺑﺬﻟﻚ ﻛﺘﻠﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﻦ اﻟﻨﻘﺪ ﺴﺤﺐﻴﻟ
 
ﻗﺘﺼـﺎد اﻹوﺟـﻮد ﺑﻮرﺻـﺔ ﻣﺘﻄـﻮرة داﺧـﻞ  إن :ﻟﻠﻤﺸـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ ﺷـﺮﻛﺎت ﻣﺤﻠﻴـﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ اﻷﻣـﻮالرؤوس  ﺟﺬب - (8
اﳌﺘﻌﺎﻣـﻞ  اﻹدارﻳـﺔ واﻹﺟـﺮاءاتﺳـﺘﺜﻤﺎر đـﺎ وﻓـﻖ ﻗـﻮاﻧﲔ اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎر ﻟﻺ اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ اﻷﻣـﻮالﺳﺘﻘﻄﺎب رؤوس إﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ 
 3.داﺧﻞ ﻫﺬﻩ اﻟﺪوﻟﺔ đﺎ
                                                             
 .56-36ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ،ص ص  زﻛﺮﻳﺎ ﺳﻼﻣﺔ ﻋﻴﺴﻰ ﺷﻄﻨﺎوي،  -1
 ﻗﺘﺼﺎدي ﻋﻦ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺣﻴﺚ ﻳﻨﺼﺮف ﻣﻔﻬﻮم اﻟﻨﻤـﻮ اﻻﻗﺘﺼـﺎد اﱃ ﻣﻌـﺪل اﻟﺰﻳـﺎدة ﰲ اﻟـﺪﺧﻞ اﻟﻘـﻮﻣﻲ اﳊﻘﻴﻘـﻲ ﻋـﱪ اﻟـﺰﻣﻦﻣﻔﻬﻮم اﻟﻨﻤﻮ اﻹ ﳜﺘﻠﻒ -*
  .  أﻣﺎ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻓﺘﻌﲏ اﻟﺘﻐﻴﲑ ﰲ اﻟﺒﻨﻴﺎن اﻻﻗﺘﺼﺎدي و اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ و اﻟﺜﻘﺎﰲ وﻏﲑ ذﻟﻚ ﻟﻴﺸﻤﻞ ﲨﻴﻊ أﺑﻌﺎد اĐﺘﻤﻊ
  .23ﺧﻠﻒ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ﻓﻠﻴﺢ ﺣﺴﻦ  -2
 .07-76ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ،ص ص  زﻛﺮﻳﺎ ﺳﻼﻣﺔ ﻋﻴﺴﻰ ﺷﻄﻨﺎوي، -  3




ﲤﺜـﻞ ﺑــﺪﻳﻼ  اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻷوراقﺑﻮرﺻــﺔ  أﺻـﺒﺤﺖ :ﻣﺎﻟﻴــﺔ ﺣﻜﻮﻣﻴـﺔ أوراقﺗﻤﻮﻳـﻞ ﺧﻄــﻂ اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ﻋــﻦ ﻃﺮﻳـﻖ ﻃــﺮح  - (9
ﻗــﱰاض ﻣــﻦ ﺟﻬــﺎت ﺧﺎرﺟﻴ ــﺔ اﻹﺑﻌﻤﻠﻴــﺔ ﺸــﺮوط وﺗﻜــﺎﻟﻴﻒ ﻣﻨﺎﺳــﺒﺔ ﻣﻘﺎرﻧــﺔ ﺑاﳊﻜﻮﻣــﺎت ﻟﺘﻤﻮﻳــﻞ اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ  أﻣــﺎمﻣﻨﺎﺳــﺒﺎ 
 .وﻻ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻣﺪة اﻟﻘﺮض ﺔﺣﻴﺚ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة اﳌﺮﺗﻔﻌﻣﻦ  واﻟﱵ ﺗﻔﺮض ﺷﺮوﻃﺎ وﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﻏﲑ ﻣﻴﺴﺮة ﻻ
 
ﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﺗﻘـﻮم اﻟﺒﻨـﻮك واﳌﺆﺳﺴـﺎت اﳌﺎﻟﻴـﺔ :اﻷﺟـﻞﺳـﺘﺜﻤﺎرات ﻗﺼـﻴﺮة ﻟﻺاﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺗﺘـﻴﺢ ﻓـﺮص  اﻷوراقﺑﻮرﺻـﺔ  - (01
ﻻ ﺗﺴــﺘﻄﻴﻊ ﻫــﺬﻩ  اﳌﺆﺳﺴــﺎت  اﻷﺣﻴ ــﺎنﻧــﻪ ﰲ ﺑﻌــﺾ أ ، ﻏــﲑاﻷﺟــﻞﻃﻮﻳﻠــﺔ أو ﰲ ﻣﺸــﺎرﻳﻊ ﻣﺘﻮﺳــﻄﺔ  أﻣﻮاﳍــﺎﺑﺘﻮﻇﻴــﻒ 
 ﻦﻣـﻇﺮوف ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻓﺘﺒﻘﻰ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺑﻌﺾ اﻟﻔﻮاﺋﺾ اﳌﺎﻟﻴﺔ، و أو ﻛﺎﻣﻠﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﺗﻘﻠﺒﺎت ﻣﻮﲰﻴﺔ   أﻣﻮاﳍﺎﺳﺘﺜﻤﺎر إ أوﺗﻮﻇﻴﻒ 
ﻫـﺬﻩ اﻟﻔـﻮاﺋﺾ ﰲ  ﺳـﺘﺜﻤﺎرﺈﺑﺗﻘـﻮم ﻫـﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴـﺎت ﻟـﺬا ﺷـﻜﻞ ﻧﻘـﺪي،  ﻫـﺬﻩ اﻟﻔـﻮاﺋﺾ ﰲﺗﺒﻘـﻰ  أنﻗﺘﺼـﺎدي اﻹ ﻏـﲑ
 .ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﺬي ﻳﻼﺋﻤﻬﺎ ﻟﻠﺘﺴﻴﻞﻣﺎﻟﻴﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ  أدواتاﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﻴﺌﺔ 
 
 :واﻟﻤﺆﺳﺴﺎت ﻟﻸﻓﺮاداﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ  اﻷوراقﺑﻮرﺻﺔ  أﻫﻤﻴﺔ  .ب 
  
ﺳـﺘﺜﻤﺎر ﺳـﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﳎـﺎﻻت اﻹﺑﻜﺜـﲑ ﻣـﻦ اﻹ أﺳـﻬﻞﺳـﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﻹ إن: اﻷﻣـﻮالﺳـﺘﺜﻤﺎر رؤوس إﺳـﻬﻮﻟﺔ  - (1
ﺷــﺨﺺ ﻟﺪﻳــﻪ  أي وﻳﺴــﺘﻄﻴﻊ، ة ﺟــﺪا وﻓــﱰات ﻃﻮﻳﻠــﺔ وﺧــﱪات ﺧﺎﺻــﺔﻛﻮﻧــﻪ ﻻ ﻳﺸــﱰط وﺟــﻮد ﻣﺒــﺎﻟﻎ ﻛﺒــﲑ   اﻷﺧــﺮى
 إﺿﺎﻓﺔ أرﺑﺎﺣﻬﺎ،ﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ واﻹ ﺧﺪﻣﻴﺔ راﺋﺪةأو  ﺻﻨﺎﻋﻴﺔأو  ﺳﺘﺜﻤﺎرﻫﺎ ﰲ ﺷﺮﻛﺎت ﲡﺎرﻳﺔإن ﻛﺎﻧﺖ ﺻﻐﲑة إﻣﺪﺧﺮات و 
 .ﻛﻤﺎ ﺗﺘﻴﺢ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻓﺮص ﺗﻨﻮﻳﻊ ﳏﺎﻓﻈﻬﻢ اﳌﺎﻟﻴﺔ  أﺳﻬﻤﻬﺎرﺗﻔﺎع إاﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ  اﻷرﺑﺎحﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ اﻹ إﱃ
 
 
اﻟﺘﻌــﺎﻣﻼت داﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﺗ ــﺘﻢ ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﺗــﺪاول اﳊﻘــﻮق ﺑﻴﻌــﺎ وﺷــﺮاء ﻓــﻼ ﻳﺘﻄﻠــﺐ  إن: ﺑﻴــﻊ اﳊﻘــﻮق وﺷــﺮاﺋﻬﺎ - (2
ﻳﻌﺮض ﻣﺎ ﰲ ﺣﻮزﺗﻪ ﻣﻦ  أنﻳﻜﻔﻲ و " اﻟﺸﺮﻛﺔأو اﳌﺸﺮوع "اﻟﺜﺮوة  أﺻﻞﺣﺪ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﺗﺼﻔﻴﺔ أﻧﺴﺤﺎب إ
 . اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراقﺑﻮرﺻﺔ  ﰲ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺒﻴﻊ أوراق
 
 
 .ﻣﺎﻟﻪ رأسﻣﺸﺮوع ﻟﻘﻠﺔ  إﻧﺸﺎءﻳﺴﺘﻄﻴﻊ  اﻟﺬي ﻻ اﻟﺼﻐﲑﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ  إﺷﺒﺎع أداةﺗﻌﺘﱪ  - (3
 
 
 .ﻛﺜﲑة  إﺻﺪاراتﺳﺘﺜﻤﺎر ﻋﻠﻰ ﺿﻤﺎن ﻳﺸﺠﻊ وﺟﻮد ﺑﻮرﺻﺔ ﻧﺸﻄﺔ ﺑﻨﻮك اﻹ - (4
 
 
وﻻ ﻳﺘﻢ ذﻟﻚ )ﺿﻤﺎن ﻟﺪى اﻟﺪاﺋﻨﲔ  ﻛﺄداة داﺧﻞ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔاﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ  اﻷﺣﻴﺎناﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ  ﰲ ﺗﺴﺘﺨﺪم - (5
 (.ﰲ وﺟﻮد ﺑﻮرﺻﺔ ﻧﺸﻄﺔ وذات ﻛﻔﺎءة إﻻ
  
ﻣﻬﻤـﺔ ﺗﺴـﺘﺨﺪم  أداة وﺗﻌﺘـﱪ اﻷﻓـﺮاد أﻣـﺎمﺳـﺘﺜﻤﺎر ﻹاﺗﻮﻓﺮ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﻗﻨﻮات  اﻟﺒﻮرﺻﺔ أنوﻣﻦ ﺧﻼل ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﻳﺘﻀﺢ 
  1.ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
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  اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ وأﺛﺎرﻫﺎاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  اﻷوراقوظﺎﺋف ﺑورﺻﺔ : اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻧﻲ
  
ﻣـﻦ ﺛـﻼث وﻇـﺎﺋﻒ رﺋﻴﺴـﻴﺔ ﺗﻘـﻮم đـﺎ  أﺳﺎﺳـﺎاﳌﺎﻟﻴﺔ ﻳﻨﺒﻊ  اﻷوراق ﺎتﺒﻮرﺻﻟأﳘﻴﺔ  اﳊﺪﻳﺚ ﻋﻨﻪ ﻣﻦﻛﻞ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ   نإ    
   1.واﻟﻮﻇﻴﻔﺔ اﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ( اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ)، اﻟﻮﻇﻴﻔﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ (اﻹدﺧﺎرﻳﺔ)اﻟﻮﻇﻴﻔﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ : اﻟﺒﻮرﺻﺔ
  :واﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻣﻌﺎ اﻷوﱃاﻟﻮﻇﻴﻔﺘﲔ  ﲢﺪث
  :(دﺧﺎرﻳﺔاﻹ)ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻮﻇﻴﻔﺔ اﻹ .1
ﺘﻠﺨﺺ ﻫﺬﻩ اﻟﻮﻇﻴﻔﺔ ﰲ اﻟﺪور اﻟﺬي ﺗﻘﻮم ﺑﻪ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﻟﺘﻮﺳـﻂ ﺑـﲔ اﳌﻘﺮﺿـﲔ واﳌﻘﱰﺿـﲔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﺗ    
اﻟﻔـﻮاﺋﺾ اﻟـﺬﻳﻦ  ﻷﺻـﺤﺎبوﺗـﻮﻓﺮ ، ﻛـﱪأ أرﺑـﺎحﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﲢﻤﻲ ﺣﻘﻮق اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ وﲢﻘﻖ ﳍﻢ ﻋﻮاﺋـﺪ و إﻟﻘﻨﻮات  إﳚﺎدﻫﺎ
     وﻳﺘﻀــﺢ ﻫــﺬا اﻟــﺪور ﺧﺎﺻــﺔ ،أﻣــﻮاﳍﻢﻣﺸــﺎرﻳﻊ ﻓــﺮص ﻟﺘﻮﻇﻴــﻒ  ﻹﻧﺸــﺎءاﻟﻜﺎﻓﻴــﺔ اﻟﻼزﻣــﺔ  ﻣــﻮالواﻷ ﻻ ﳝﺘﻠﻜــﻮن اﳋــﱪات
 اﻟﺪور ﺗﻌﻤﻞﺔ ﺑﺘﻤﻮﻳﻠﻬﻢ اﳋﺎص، وﻣﻦ ﺧﻼل ﻫﺬا ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﻣﺴﺘﻘﻠ إﻗﺎﻣﺔﻳﺴﺘﻄﻴﻌﻮن  ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺻﻐﺎر اﳌﺪﺧﺮﻳﻦ اﻟﺬﻳﻦ ﻻ
اﳌﺴـﺘﻮى ﻗﺘﺼـﺎد وﻳﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ ﻧﺘﻘـﺎل اﳌـﻮارد اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﲟـﺎ ﳜـﺪم اﻹإﺗﺴـﻬﻞ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ و ﻣـﺪﺧﺮات ﺻـﻐﺎر  ﺗﻌﺒﺌـﺔاﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻋﻠـﻰ 
  .اﳌﻌﻴﺸﻲ
 :(اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ) اﻟﻮﻇﻴﻔﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ .2
ﻣـﻦ وﺣـﺪات اﻟﻔـﺎﺋﺾ  اﻷﻣـﻮالﻟﺘـﺪﻓﻘﺎت اﳌـﻨﻈﻢ ﰲ اﻟﺪور اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ اﻟﺬي ﺗﻘﻮم ﺑﻪ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ  ﺗﺘﻠﺨﺺ ﻫﺬﻩ اﻟﻮﻇﻴﻔﺔ    
ﺑﻌــﺾ ﻫــﺬﻩ  ﺗﺄﺟﻴــﻞوﻳﻌــﲏ ذﻟــﻚ  اﳌﺸــﺎرﻳﻊ ﻻ ﻳﺴــﺘﻄﻴﻌﻮن ﲤﻮﻳــﻞ ﻛﺎﻓــﺔ ﻣﺸــﺎرﻳﻌﻬﻢ أﺻــﺤﺎب ﻷن وﺣــﺪات اﻟﻌﺠــﺰ، إﱃ
 أﻓـﺮاد ﻳﻜـﻮن ﰲ ذات اﻟﻮﻗـﺖ أنﻧـﻪ ﳝﻜـﻦ أﰲ ﺣـﲔ  ﺳـﺘﺌﻨﺎﻓﻬﺎإﻮﻓﺮ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻼزﻣﺔ ﳍﺎ ﺣﱴ ﻳﺘﻢ ﺘﻳ أن إﱃﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻹ
ﻛﺎﻧــﺖ   ذاإﺧﺎﺻـﺔ ( ﻋﺎﻃﻠـﺔ)ﺳـﺘﺜﻤﺎرﻓـﺮص ﻟﻺ أيﻟـﻴﺲ ﻟـﺪﻳﻬﺎ  أوداﺧـﻞ ﻧﻔـﺲ اﻟﺪوﻟـﺔ ﻟـﺪﻳﻬﻢ ﻣـﺪﺧﺮات ﻏـﲑ ﻣﺴــﺘﺜﻤﺮة 
وﺣــﺪات اﻟﻌﺠــﺰ، وﻣــﻦ  إﱃاﻟﻔــﺎﺋﺾ ت ﻣــﻦ وﺣــﺪا ﻫــﻲ ﺗﺴــﻬﻴﻞ ﺗــﺪﻓﻖ اﻷﻣــﻮالوﻇﻴﻔــﺔ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ  ﺈن، ﻟــﺬﻟﻚ ﻓــﺻــﻐﲑة
 ﲔﻗﺘﺼـﺎدﻳاﻟﺘﻔﺮﻗﺔ ﻋﺎدة ﻣﺎ ﻳﺴـﺘﺨﺪﻣﻬﺎ اﻹ أن إﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻔﺘﲔ اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻹﻴﻧﻪ ﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﻓﺮوﻗﺎت ﻛﺒﲑة ﺑﲔ اﻟﻮﻇأاﻟﻮاﺿﺢ 
  2.ﻟﻠﺘﺤﻠﻴﻞ ﻓﻘﻂ
  :3ﻗﺴﻤﲔ إﱃوﻳﻘﺴﻢ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ 
دﺧـﺎر داﺧـﻞ ﻧﻔـﺲ اﻟﺪوﻟـﺔ وﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ ﺳـﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻟﺪوﻟـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل وﺣـﺪات اﻹﲤـﻮل وﺣـﺪات اﻹ: اﻟـﺪاﺧﻠﻲاﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ   .أ 
 .ﺳﻠﺒﻴﺎت أيدون ( ﻣﺪﺧﺮﻳﻦ وﻣﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ)ﺗﻜﻮن اﳌﻨﻔﻌﺔ ﻣﺰدوﺟﺔ 
وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ ﻻ ﺗﻜــﻮن  أﺟﻨﺒﻴــﺔدﺧﺎرﻳــﺔ ﻟـﺪول إﺳــﺘﺜﻤﺎر ﻟﻠﺪوﻟـﺔ ﻣــﻦ ﺧـﻼل وﺣـﺪات ﲤــﻮل وﺣـﺪات اﻹ: اﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ اﳋـﺎرﺟﻲ  .ب 
ﻋﻠـﻰ اﻟﺒﻠـﺪ اﻷﺟﻨـﱯ اﻟﺸـﺮوط اﳌﺼـﺎﺣﺒﺔ ﳌﺜـﻞ ﻫـﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴـﺎت ﻣـﻦ ﻃـﺮف اﻟﺒﻠـﺪ  إﺿـﺎﻓﺔ اﱃ ،(ﻣﺰدوﺟـﺔ)اﳌﻨﻔﻌـﺔ ﻣﻄﻠﻘـﺔ 
 .اﶈﻠﻲ
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ﻟﻮﻇـﺎﺋﻒ  أﺧـﺮﺳـﻨﺘﻜﻠﻢ ﻋـﻦ ﺗﻘﺴـﻴﻢ ، "اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔﻳـﺔ ﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻮ ﻮﻇﻴﻔـﺔ اﻟﺘﻨﻤاﻟ"اﻟﻮﻇﻴﻔـﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜـﺔ  إﱃوﻗﺒﻞ اﻟﺘﻄـﺮق   
  :ﻗﺴﻤﲔ إﱃﻳﻘﺴﻢ وﻇﺎﺋﻔﻬﺎ  واﻟﺬي اﳌﺎﻟﻴﺔاﻷوراق ﺑﻮرﺻﺔ 
 :  وﻇﻴﻔﺔ ﺗﺤﻮﻳﻞ اﻟﺨﻄﺮ .3
اﻟﺘﺄﻛــﺪ ﻣــﻦ ﺣﺠــﻢ ﻟﻠﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﳌﺨــﺎﻃﺮ ﻣﻨﻬــﺎ ﻣــﺎ ﻫــﻮ ﻣﺘﻌﻠــﻖ ﺑﻌــﺪم  ﻀــﻊاﳌــﺎدي ﲣﺳــﺘﺜﻤﺎرات ﰲ ﺷــﻜﻠﻬﺎ اﻹ إن    
ﺑــﺮزت ﻓﻘــﺪ ﺬا ﻧﺘﻴﺠــﺔ ﳍـو  ،، إﺿــﺎﻓﺔ إﱃ وﺟـﻮد اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣـﻦ اﳌﺨــﺎﻃﺮ اﻷﺧـﺮىاﳌﻨﺘﺠـﺔاﳋــﺪﻣﺎت اﻟﻄﻠـﺐ ﻋﻠــﻰ اﻟﺴـﻠﻊ و 
رﺗﻔﻌـﺖ اﻹﺻـﺪارات اﳌﻤﻮﻟـﺔ إوﻗـﺪ  ،ﻗﺘﺴﺎﻣﻪ ﺑﲔ ﻋـﺪة ﺷـﺮﻛﺎءإﻣﻦ ﺧﻼل ﺮ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﲢﻮﻳﻞ اﳋﻄ وﻇﻴﻔﺔ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق
  :1ﳍﺬﻩ اﳌﺸﺎرﻳﻊ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﳊﺎﺿﺮ ﻧﺘﻴﺠﺔ
ﺻـﺎﺣﺐ )ﺘﻌـﺪاﻩ إﱃ ﺑـﺎﻗﻲ ﻣﻠﻜﻴـﺔ اﳌﺴـﺎﻫﻢ ﺗﺳـﺘﺜﻤﺎر وﻻ ﺣﺘﻤـﺎﻻت اﳋﺴـﺎﺋﺮ ﺗﻘـﻒ ﰲ أﻗﺼـﺎﻫﺎ ﻋﻠـﻰ ﺣﺠـﻢ اﻹإإن   .أ 
 (.اﻷﺳﻬﻢ
اﻟﺼــﻠﺐ ﻛﺒــﲑة ﻣﺜــﻞ ﺷــﺮﻛﺎت اﳊﺪﻳــﺪ و اﻷﺷــﺨﺎص ﻋﻠــﻰ ﲤﻮﻳــﻞ ﻣﺸــﺎرﻳﻊ ﻋﻤﻼﻗــﺔ و  ﻋــﺪم ﻗــﺪرة اﻷﻓــﺮاد وﺷــﺮﻛﺎت .ب 
 .وﺷﺮﻛﺎت اﻟﻄﲑان وﻏﲑﻫﺎ
اﻷﻣــﻮال ﻛﺎﻣﻠــﺔ ﻟﻠﻤﺸــﺎرﻳﻊ  ﺳــﻴﻮﻟﺔ ﻣﻌﻴﻨــﺔ وﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ ﻓﺈĔــﺎ ﻻ ﺗﺴــﺘﻄﻴﻊ ﺗــﻮﻓﲑﻧﺴــﺐ  ﻣﻠﺘﺰﻣــﺔ ﺑﺎﳊﻔــﺎظ ﻋﻠــﻰ ﺒﻨــﻮكن اﻟإ  .ج 
 .ﻷن اﳌﻮارد ﳏﺪودة ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺳﺘﺜﻤﺎراﻟﻜﱪى ﺑﻞ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﲜﺰء ﻓﻘﻂ ﻣﻦ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﻹ
 :ﻧﺘﻈﺎروﻇﻴﻔﺔ ﺗﺤﻮﻳﻞ اﻹ .4
اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اĐﺎل ﻟﺘﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﱂ ﺗﺴـﺘﺤﻖ ﺑﻌـﺪ أﺟﺎﳍـﺎ أو ﺗﻠـﻚ اﻟـﱵ ﺗﺒﻘـﻰ أﺟﺎﳍـﺎ إﱃ  ﺑﻮرﺻﺔ ْﻦ ﺄﻣِ ﺗُ    
اﻷوراق  ﻳﺴـﺘﻄﻴﻊ أﺻـﺤﺎب ﻫــﺬﻩو ( ﻛﺔ ﻣﻮﺟـﻮدة و ﻣﺴـﺠﻠﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔﺎ ﻣﺎداﻣـﺖ اﻟﺸــﺮ ﻃﺒﻌً ـ)ﻣـﺎ ﻻĔﺎﻳـﺔ ﻣﺜـﻞ اﻷﺳـﻬﻢ 
ﻻ ﺳــﺘﺤﻘﺎق و ﺎﻟﻎ ﻣﻌــﲔ ﻋﻨــﺪ ﺗــﺎرﻳﺦ اﻹﺷــﺮاء ﻷن ﲤﻠــﻚ ﻫــﺬﻩ اﻷوراق ﻳﺸــﱰط اﳊﺼــﻮل ﻋﻠــﻰ ﻣﺒــاﳌﺎﻟﻴ ــﺔ ﺗــﺪاوﳍﺎ ﺑﻴﻌــﺎ و 
đـﺎ، ﻫـﺬا  ظﺎﻔـﺘﺣو ﻛﺬﻟﻚ ﲤﻠﻚ اﻷﺳﻬﻢ ﻻ ﻳﺸﱰط اﻹ ،(ﰲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺴﻨﺪات)إﱃ ذﻟﻚ اﻟﻮﻗﺖ  ﺎﺣﺘﻔﺎظ đﻳﺸﱰط اﻹ
رواﺟـﺎ ﻣـﺎ ﱂ  ﻰﻳﻠﻘـ ﻦاﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳉﺪﻳـﺪة ﻃﻮﻳﻠـﺔ اﻷﺟـﻞ ﻟـ قاﻷورا إﺻـﺪاراتﻣـﻦ ﺟﻬـﺔ وﻣـﻦ ﺟﻬـﺔ أﺧـﺮى إن اﻹﻗﺒـﺎل ﻋﻠـﻰ 
ن ﻻ ﺗـﺮﺗﺒﻂ ﻋﻮاﺋـﺪﻫﻢ وأرﺑـﺎﺣﻬﻢ أﺑـﺬﻟﻚ، و  اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻫـﺬﻩ اﻷوراق وﻗـﺖ ﻣـﺎ رﻏـﺐﺑﻮرﺻﺔ ﺗﻘـﻮم ﺑﺘﺴـﻴﻞ ﺗﻜﻦ ﻫﻨﺎك 
  . إﱃ ﻏﺎﻳﺔ أن ﻳﺒﺪأ ﻫﺬا اﳌﺸﺮوع ﰲ ﲢﻘﻴﻖ أرﺑﺎح ﻟﺘﻮزع ﻋﻠﻴﻬﻢﻃﻮﻳﻠﺔ ﺑﻔﱰات زﻣﻨﻴﺔ 
  
  :ﻣﻦ ﺧﻼلﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ  ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹﰲﺗﺴﺎﻫﻢ  ﻓﺈن ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔإﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﻣﻦ اﻟﻮﻇﺎﺋﻒ و 
  
  (:اﻟﻮﻇﻴﻔﺔ اﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ)اﻵﺛﺎر اﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  .5
رؤوس اﻷﻣــﻮال اﳌﻮﺟﻬــﺔ ﻟﻺﺳــﺘﺜﻤﺎر  ﻋــﺪم ﻛﻔﺎﻳــﺔ إﱃﻣﺸــﺎﻛﻞ اﻟﺒﻠــﺪان اﳌﺘﺨﻠﻔــﺔ  ﻗﺘﺼــﺎدﻳﲔاﻹﻌﻴــﺪ ﻋــﺪد ﻛﺒــﲑ ﻣــﻦ ﻳ ُ    
ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ وﻣـﻦ  ﻋﻠﻰ أﳘﻴﺔ اﻟﺘﻜﻮﻳﻦ اﻟﺮأﲰﺎﱄ داﺧﻞ أي دوﻟﺔ ﺑﺈﻋﺘﺒﺎرﻩ ﺟﻮﻫﺮ أﻏﻠﺒﻬﻢوﲣﻠﻒ ﻃﺮق إﻧﺘﺎﺟﻬﺎ، وﻳﺘﻔﻖ 
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ﻣــﻦ ﺧــﻼل دورﻫــﺎ  ﺘﻨﻤﻴ ــﺔﺗــﱪز أﳘﻴــﺔ ﺑﻮرﺻــﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﰲ ﻋﻤﻠﻴ ــﺔ اﻟﺑــﺬﻟﻚ و ، ﺧﻼﻟ ــﻪ ﺗﺼــﺒﺢ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ ﳑﻜﻨــﺔ
  (.اﳌﺎل ﺳﺒﺐ ﻟﻠﺘﺨﻠﻒﻧﻈﺮﻳﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻧﺪرة رأس ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﺬي ﺗﻌﺘﱪ )اﻷﺳﺎﺳﻲ ﰲ ﺣﺸﺪ رؤوس اﻷﻣﻮال 
ﻣﻦ اﳌﻬﻢ ﻗﺒـﻞ أن ﻧﺒـﺪأ ﰲ اﳊـﺪﻳﺚ ﻋـﻦ ﻫـﺬا اﻟـﺪور أن ﻧﺘﻔـﻖ  :ﻫﻤﻴﺔ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺗﻤﻮﻳﻞ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔأ -أ 
ﻋﻠــﻰ أن اﳌﻘﺼــﻮد ﺑﺘﻤﻮﻳـــﻞ اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ ﰲ ﻫـــﺬا اﻟﻄــﺮح ﻳﻨﺼـــﺮف إﱃ ﲤﻮﻳــﻞ اﳉﻬــﺎز اﻹﻧﺘـــﺎﺟﻲ اﻟــﺬي ﻳﻘـــﻮم ﺑﺘﺸــﻐﻴﻞ ﻣـــﻮارد 
  1.ﺴﺎﳘﺔاﳌﺷﺮﻛﺎت ﻃﺒﻴﻌﻴﺔ، ﺑﺸﺮﻳﺔ، ﻣﺎﻟﻴﺔ، واﻟﺬي ﻳﺄﺧﺬ ﺷﻜﻞ 
اﻟــﺪؤوب  اﻟﺴــﻌﻲ اĐــﺪ ﻣــﺎ ﻳــﱪرﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﲢﻘــﻖ اﻟﺮﻓــﺎﻩ ﻟﻠﻤﺠﺘﻤــﻊ واﻟﻘــﻮة و ﺗﻌﺘﻘــﺪ ﻛــﻞ ﺷــﻌﻮب اﻟﻌــﺎﱂ أن اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ او   
ﺗﻌــﺪ ﻧﻈﺮﻳ ــﺔ اﻟــﱰاﻛﻢ ﺎ و اﻟﻮﺻــﻮل إﻟﻴﻬــ ﺔﺪﻳــﺪ ﻃﺮﻳﻘــأن اﻟﻨﻈﺮﻳــﺎت اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ إﺧﺘﻠﻔــﺖ ﰲ ﲢ ، ﻏــﲑﺎﳊﻜﻮﻣﺘﻬــﺎ ﻟﺘﺤﻘﻴﻘﻬــ
إن اﻟــﱰاﻛﻢ اﳌــﺎﱄ ﻟــﻴﺲ ﻛـﻞ ﺷــﻲء، إﻻ أﻧــﻪ ﳝﺜـﻞ ﺟــﻮﻫﺮ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ " : (reireM)اﻟﺮأﲰـﺎﱄ أﺷــﻬﺮﻫﺎ ﺣﻴــﺚ ﻳﻘـﻮل 
  2".واﻟﱵ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﺗﺼﺒﺢ ﻛﻞ أوﺟﻪ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﳑﻜﻨﺔ
ﻪ ﻣﺸـﻜﻠﺔ ﺿـﻌﻒ اﻟﺘﻮﻇﻴـﻒ اﳌﻨﺎﺳـﺐ ﻟـ إﱃاﻟﻨﺴﱯ ﰲ اﻟﱰاﻛﻢ اﻟﺮأﲰـﺎﱄ إﺿـﺎﻓﺔ اﳊﺎد أو ﻨﻘﺺ اﻟوﻣﻦ ﺧﻼل ﻫﺬا ﻳﻌﺘﱪ   
  .اﳌﻮﺟﻮدة ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺗﻠﻚ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻨﻬﺎﺗﻮاﺟﻬﻬﺎ أي ﺧﻄﺔ ﺗﻨﻤﻮﻳﺔ و 
اﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ )إﱃ ﲤﻮﻳـﻞ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﳌﺰﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻹﺻـﺪار اﻟﻨﻘـﺪي ﰲ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟـﺪول وﺗﻠﺠﺄ اﳊﻜﻮﻣﺔ   
ﻟـﺬﻟﻚ ﻳﺒﻘـﻰ اﳊـﻞ اﳌﻨﺎﺳـﺐ ﳍـﺬﻩ اﻟـﺪول ﻫـﻮ ﻃﺮﻳﻘـﺔ ﺗﺴـﻤﺢ اﻟﺘﻀـﺨﻢ،  ﻫـﻲﻏـﲑ أﻧـﻪ ﻳﻮﻟـﺪ ﻣﺸـﻜﻠﺔ أﺧـﺮى ( اﻟﺘﻀـﺨﻤﻲ
 ﺧﺎﺻـﺔ ﺑــﲔ ﺻــﻐﺎر اﳌــﺪﺧﺮﻳﻦ واﻟــﺬﻳﻦ ﻟـﻴﺲ ﲟﻘــﺪورﻫﻢ إﻗﺎﻣــﺔ ﻣﺸــﺎرﻳﻊ ﻣﺴــﺘﻘﻠﺔﲝﺸـﺪ اﳌــﺪﺧﺮات اﻟﻌﺎﻃﻠــﺔ ﻟــﺪى اﻷﻓــﺮاد 






اﻟﱵ اﳌﺴﺎﳘﺔ و ﺷﺮﻛﺎت  اﳌﺘﻘﺪم ﻣﻦﻫﺬا ﻣﻦ ﺟﻬﺔ و ﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى ﻳﺘﺸﻜﻞ اﳉﻬﺎز اﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﰲ أﻏﻠﺐ دول اﻟﻌﺎﱂ   
وﻻ ﳜﺘﻠــﻒ إﺛﻨــﺎن ﺣــﻮل اﻟﻌﻼﻗــﺔ اﻟﻮﺛﻴﻘــﺔ  ﻳﺎتاﻹﻗﺘﺼــﺎدداﺧــﻞ أﺣــﺪ ﻋﻼﻣــﺎت اﻟﺘﻘــﺪم واﻟﺘﻄــﻮر ﲤﺜــﻞ  أﺻــﺒﺤﺖ اﻟﻴــﻮم 
ﺣﺠﺮ أﻏﻠﺐ اﻟﺪول اﳌﺘﻄﻮرة  ﻋﻨﺪﺷﺮﻛﺎت اﳌﺴﺎﳘﺔ  ﲤﺜﻞ ﻤﺎ، ﻓﻤﺜﻠﺔ وﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔاﳌﻮﺟﻮدة ﺑﲔ ﺷﺮﻛﺎت اﳌﺴﺎﳘ
  .ﺒﻘﺎﺋﻬﺎ و إﺳﺘﻤﺮارﻫﺎ و ﺗﻄﻮرﻫﺎﻟ اﻟﻀﺎﻣﻨﺔﻮﺳﻴﻠﺔ اﻟﺗﻌﺘﱪ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺰاوﻳﺔ ﰲ ﺟﻬﺎزﻫﺎ اﻹﻧﺘﺎﺟﻲ 
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ﺎت اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ﺗﻌﺘـﱪ ﺷـﺮﻛﺎت اﳌﺴـﺎﳘﺔ أﺣـﺪ أﻫـﻢ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤـ: دور ﺷـﺮﻛﺎت اﻟﻤﺴـﺎﻫﻤﺔ ﻓـﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ -ب
أﺻﺒﺤﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﲤﺜﻞ ﻛﻴﺎﻧﺎت إﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻋﻤﻼﻗﺔ ﻳﺘﻌﺎﻇﻢ دورﻫﺎ داﺧـﻞ ﺣﻴﺚ  ،اﻟﺘﻄﻮر اﻹﻗﺘﺼﺎدياﻟﱵ ﻓﺮﺿﻬﺎ 
اﻟـﱵ ﲤﺘـﺎز đـﺎ ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت  ﺑﺘﻌﺎﻇﻢ اﻟﻨﺸﺎط اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻟﻠﻤﺠﺘﻤﻊ وﺗﻘﺪﻣﻪ وﺗﻄـﻮرﻩ، وﻣـﻦ أﺑـﺮز اﳋﺼـﺎﺋﺺاﻹﻗﺘﺼﺎد 
ﺮوج اﻟﺸـﺮﻳﻚ أو وﻓﺎﺗـﻪ أو إﻓﻼﺳـﻪ ، ﻓـﻼ ﺗﻨﺘﻬـﻲ ﲞـﺷﺨﺼﻴﺔ ﻓﻮﺟﻮدﻫﺎ ﻣﺴﺘﻘﻞ ﻋﻦ اﻟﺸـﺮﻛﺎء أĔﺎ ﻻ ﺗﻘﻮم ﻋﻠﻰ إﻋﺘﺒﺎرات
  1.ﻣﺎ ﻳﻀﻤﻦ إﺳﺘﻤﺮارﻫﺎ وﻳﻀﺎﻋﻒ ﻣﻦ أﳘﻴﺘﻬﺎ
ﺎﻓــﺔ اﳌــﻮارد اﻟــﱵ اﻟــﺬي ﻳﺘﻜﻔــﻞ ﺑﺘﺸــﻐﻴﻞ ﻛاﻹﻧﺘــﺎﺟﻲ  ﺗﺘﻮﻗــﻒ اﻟﺘﻨﻤﻴ ــﺔ اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﰲ أي ﺑﻠــﺪ ﻋﻠــﻰ ﻗــﺪرات ﺟﻬــﺎزﻩو     
اﻷﻣﺮاﻟـﺬي ﺟﻌـﻞ اﻟﺒﻠـﺪان اﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ ﰲ أﺷـﺪ اﻟﻌﺼـﺮ ﺷـﺮﻛﺎت اﳌﺴـﺎﳘﺔ ﻫـﺬا اﻟـﺪور،  ﰲ ﻫـﺬا ﺗﻮﻟـﺖﻗـﺪ ﻠﻜﻬـﺎ اĐﺘﻤـﻊ، و ﺘﳝ
ﺘﻘﻠﻴـﻞ ﻣـﻦ اﻟ ﻗـﺪرēﺎ ﻋﻠـﻰ ﻢِﻋ ﺪ ْوﻳ ُـﳍـﺎ ﺑﺎﻹﻋﺘﻤـﺎد ﻋﻠـﻰ ﻧﻔﺴـﻬﺎ اﳊﺎﺟﺔ إﻟﻴﻬﺎ ﺧﺎﺻﺔ أن ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﻳﺴـﻤﺢ 
ﳌﺎﻟﻴـﺔ و إﺳـﺘﺨﺪاﻣﻬﺎ ﻘﺘﻀـﻲ ﻣﻨﻬـﺎ ﺗﻌﺒﺌـﺔ ﻛـﻞ ﻣـﺎ ﻫـﻮ ﻣﺘـﺎح ﻣـﻦ اﳌـﻮارد اﺗ اﻟﻨﻬـﻮض ﺑﺘﻨﻤﻴﺘﻬـﺎ اﻟـﱵاﻹﻋﺘﻤـﺎد ﻋﻠـﻰ اﳋـﺎرج و 
ﺸــﺎرﻳﻊ اﳌﻳﻊ أو ﺗﻄــﻮﻳﺮ اﳍﻴﺌــﺎت ﻟﻠﻤﺴــﺎﳘﺔ ﰲ إﻧﺸــﺎء ﻣﺸــﺎر اﳌﺆﺳﺴــﺎت و ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﺗﺸــﺠﻴﻊ اﻷﻓــﺮاد و  ،ﺑﻜﻔــﺎءة ﻋﺎﻟﻴــﺔ
ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل ﺷـــﺮﻛﺎت اﳌﺴـــﺎﳘﺔ أﳘﻴـــﺔ  ْز  ﺮُ ﺒـْ ـــوﺗ ـَ ﻟﺘﻨﻤﻴـــﺔ اﻹﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺔ داﺧـــﻞ اﻟﺒﻠـــﺪﻟﺘـــﺪﻋﻢ ﺑـــﺬﻟﻚ ﺧﻄـــﻂ اﻣﻨﻬـــﺎ ﻘﺎﺋﻤـــﺔ اﻟ
  :   ﺧﺼﺎﺋﺼﻬﺎ ﺣﻴﺚ
 .ﺗﺄﻣﻦ وﻋﺎء ﻣﻬﻤﺎ ﺗﺼﺐ ﻓﻴﻪ ﻣﺪﺧﺮات اﻷﻓﺮاد واﳌﺆﺳﺴﺎت -
  اﳌﺆﺳﺴـﺎت ﺑﺎﳌﺴـﺎﳘﺔ ﻓﻴﻬـﺎاﻷﻓـﺮاد و  اﻟﻘـﺎﻧﻮﱐ ﻵﻻفﻧﻈﺎﻣﻬـﺎ اﻟﻌﺎﻟﻴـﺔ ﺣﻴـﺚ ﻳﺴـﻤﺢ  ﺑﺎﳌﺮوﻧـﺔﺗﺘﻤﺘـﻊ ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت  -
 .ﺔ رؤوس أﻣﻮاﳍﺎﺨﺎﻣﻣﺎ ﻳﱪر ﺿ
وإﺳــﺘﺨﺪاﻣﻬﺎ ﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴــﺎ ، وﲢﻘﻴــﻖ اﻟــﻮﻓﺮات إن ﻗــﺪراēﺎ اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻜــﱪى ﺗﺴــﻤﺢ ﳍــﺎ ﺑــﺎﻟﺘﻤﺘﻊ ﲟﺰاﻳــﺎ اﻹﻧﺘــﺎج اﻟﻜﺒــﲑ -
 .ﻣﺘﻄﻮرة
 .ﻛﺎت ﺑﻘﻴﺎﻣﻪ ﰲ اﻟﻐﺎﻟﺐ ﺑﺘﺨﺼﻴﺺ ﺟﺰء ﻣﻬﻢ ﻣﻦ إﺳﺘﺜﻤﺎراﺗﻪ ﻟﻠﺒﺤﻮث واﻟﺘﻄﻮﻳﺮﺮ ﻣﻦ اﻟﺸﻳﺘﻤﻴﺰ ﻫﺬا اﻟﻨﻮع  -
ﺴﺘﻄﻴﻊ اﳌﺆﺳﺴـﺎت ﺗاﻟﱵ ﻻ ، ﻮض ﰲ اﳌﺨﺎﻃﺮ اﻟﻌﺎﻟﻴﺔإن إﺳﺘﻘﻼﳍﺎ اﻟﻘﺎﻧﻮﱐ ﻋﻦ ﺷﺨﺼﻴﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎء ﻳﺴﻤﺢ ﳍﺎ ﺑﺎﳋ -
ﺎ ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﻟـﱵ ﺗﺘﻌـﺮض ﳍـ اﻟﻔﺮدﻳﺔ اﳋﻮض ﻓﻴﻬﺎ، ﻛﻤﺎ ﺗﻘﻮم ﻫﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﺑﺘﺨﻔـﻴﺾ ﺣـﺪة اﳌﺨـﺎﻃﺮ اﻟﺼﻐﲑة أو
ﻋﻨـﺪ ﺣﺠـﻢ ﻓﻘـﻂ  ﻫـﺬﻩ اﳋﺴـﺎﺋﺮ ْﻒ ﻘِ ﺘَ َﺳـﺧﺴـﺎﺋﺮ ﺣﻘﻘﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﰲ ﺣﲔ أﻧﻪ ﻟﻮ أﺳﻮاﻗﻬﺎ،  وأﺗﻨﻮﻳﻊ إﻧﺘﺎﺟﻬﺎ 
اق ﺣﺎوﻟﺖ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷور اﻟﱵ وﻗﺪ ﺗﻌﺪدت اﻟﺪراﺳﺎت ﻤﺮﻳﻦ وﻻ ﺗﺘﻌﺪاﻩ ﳌﻠﻜﻴﺘﻬﻢ اﳋﺎﺻﺔ، ﻣﺴﺎﳘﺔ اﳌﺴﺘﺜ
اﻟﱵ  ﺎْت اَﺳ رَ أﻫﻢ اﻟِﺪ  ﻣﻦ (6991) SOVREZ & ENIVELﺔ اﻟﱵ ﻗﺎم đﺎ اَﺳ رَ اﻟِﺪ  ﺪ ْﻌَ ﺗـ  ُاﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﻨﻤﻮ واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ، و 
ﺣﻴﺚ ﴰﻠـﺖ ﻫـﺬﻩ اﻟﺪراﺳـﺔ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ ﰲ اﻷﺟﻞ اﻟﻄﻮﻳﻞ و ﺣﺎوﻟﺖ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ 
اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﰲ ﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ  ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ و ﺑﲔ يإﻧﺘﻬﺖ إﱃ وﺟﻮد ﻋﻼﻗﺔ إرﺗﺒﺎط ﻃﺮددوﻟﺔ، و  14
       إﱃ أﻧـــﻪ ﻟــﻮ ﺑﻠـــﻎ ﻣﺴـــﺘﻮى ﺗﻨﻤﻴــﺔ ﺑﻮرﺻـــﺔ أوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﰲ اﳌﻜﺴـــﻴﻚﻫـــﺬﻩ اﻟﺪراﺳـــﺔ أﺷــﺎرت ﻗـــﺪ اﻷﺟــﻞ اﻟﻄﻮﻳـــﻞ و 
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 اﻻﻗﺘﺼﺎديﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ  ﻷرﺗﻔﻌﺖأو اﻟﱪازﻳﻞ ﻣﺴﺘﻮى ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ اﳌﺜﺎل 
  1.ﻋﻦ اﳌﻌﺪﻻت اﻟﺴﺎﺋﺪة ﰲ ذﻟﻚ اﻟﻮﻗﺖ ﰲ اﳌﺎﺋﺔ6.1 ﺑـ
ﻋﻼﻗــﺔ إرﺗﺒــﺎط  وﺟــﻮد إﱃ CIVONAVOJ & EJIA( 3991)دراﺳــﺔ أﺧــﺮى ﻗــﺎم đــﺎ ﻛــﻞ ﻣــﻦ  ﺖﻛــﺬﻟﻚ ﺧﻠﺼــو 
  .دوﻟﺔ 04ﻗﺪ ﴰﻠﺖ اﻟﺪراﺳﺔ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي و  تاﻟﺘﺪاول وﻣﻌﺪﻻ ﺣﺠﺎمأ ﻣﻮﺟﺐ ﺑﲔ
و ﺑــﲔ اﻟﻨﻤــﻮ ( ﺗﻄﻮﻳﺮﻫــﺎ)اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻛﻤــﺎ إﻧﺘﻬــﺖ ﻋــﺪة دراﺳــﺎت إﱃ وﺟــﻮد ﻋﻼﻗــﺔ ﻃﺮدﻳــﺔ ﺑــﲔ ﺗﻨﻤﻴــﺔ ﺑﻮرﺻــﺔ    
إﱃ زﻳـﺎدة ( ﺗﻄﻮﻳﺮﻫـﺎ)وﰲ ﻇﻞ ﺑﻘﺎء اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻷﺧﺮى ﺛﺎﺑﺘﺔ ﺗﺆدي زﻳﺎدة درﺟﺔ ﺗﻨﻤﻴـﺔ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ  اﻹﻗﺘﺼﺎدي،
إﳔﻔـﺎض ﻣﻌـﺪﻻت  ﰲﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي وإن اﻹﳔﻔـﺎض واﻟﱰاﺟـﻊ ﰲ أداء ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻳـﻨﻌﻜﺲ 
ﺗﻨﻤﻴـﺔ ﺑﻮرﺻـﺎت ﺴـﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﻄـﻮﻳﺮ و ﻴﺳﺼـﺎدي و ﰲ اﳉﺎﻧـﺐ اﻵﺧـﺮ إن إرﺗﻔـﺎع ﻣﻌـﺪﻻت اﻟﻨﻤـﻮ اﻹﻗﺘﺼـﺎدي اﻟﻨﻤـﻮ اﻹﻗﺘ
  2.اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
  
  دور اﻟﺑورﺻﺔ ﻓﻲ دﻋم ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺧﺻﺧﺻﺔ: اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻟث
  
 اﻟﻘﻄـﺎع ﻫـﺬا ﻷﺻـﻮل اﻟﺘﻘـﻴﻢ اﳊﻘﻴﻘـﻲﺻـﻌﻮﺑﺔ  إﱃ، ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﺗﺘﻌﺮض اﻟﻌﺎم اﻟﻘﻄﺎع ﻣﺆﺳﺴﺎت ﺧﺼﺨﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ إن    
 وﺗﻌﺘﱪ ،ﺘﻘﺪﻳﺮ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻷﺻﻮل اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم اﳌﺮاد ﺧﺼﺨﺼﺘﻪﻟ ﻛﺂﻟﻴﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ أﳘﻴﺔ ﺑﺮزتﻓﻘﺪ وﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ 
 ﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ اﳌﻼﺋـﻢ اﳌﻨـﺎخ ﺗـﻮﻓﺮ ﻋﺎﻟﻴـﺔ ﻛﻔـﺎءة ذاتﺑﻮرﺻـﺎت  وﺟـﻮد وﺑـﲔ اﳋﺼﺨﺼـﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﳒـﺎح ﺑـﲔ وﺛﻴﻘـﺔ اﻟﻌﻼﻗـﺔ
 اﻟﱪاﻣﺞ أن ﻋﻠﻰ اﻟﻌﺎﱂ، دول ﳐﺘﻠﻒ ﰲ اﳋﺼﺨﺼﺔ ﲡﺎرب اﻟﺸﻮاﻫﺪ ﻣﻦ ﺗﺄﻛﺪو  ،اﳌﺪﺧﺮات ﺣﺸﺪ ﻋﱪ ﺳﺘﺜﻤﺎراتاﻹ
  .ﻄﺔ و ﻛﺒﲑةﻴﺑﻮرﺻﺎت ﻧﺸ ﺑﻮﺟﻮد داﺋﻤﺎ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﳋﺼﺨﺼﺔ اﻟﻨﺎﺟﺤﺔ
  
  : ﻣﺎﻫﻴﺔ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ .1
ﺑﺸـﻜﻞ واﺳـﻊ  ﻫـﺬا اﳌﻔﻬـﻮم ﻮم اﳋﺼﺨﺼﺔ، ﺣﻴﺚ ﺑﺮزﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ ﻋﻠﻰ ﲢﺪﻳﺪ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﻣﻮﺣﺪ وﺷﺎﻣﻞ ﳌﻔﻬﱂ ﻳﺘﻔﻖ اﻹ   
ﻧﺘﺸﺎرﻩ ﰲ ذﻟـﻚ اﻟﻮﻗـﺖ ﻣﺆﺳﺴـﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ اﻟﺪوﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل إدراﺟـﻪ ﺿـﻤﻦ ﺑـﺮاﻣﺞ إ  ﻢَ ﻋﱠ ﻗﺪ دَ ﰲ ﻓﱰة اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت، و 
" اﻟﺘﻮﺳـــﻊ اﻟﺘـــﺪرﳚﻲ ﰲ اﳌﻠﻜﻴـــﺔ اﳋﺎﺻـــﺔ: "اﳋﺼﺨﺼـــﺔ ﻋﻠـــﻰ أĔـــﺎ ْف ﺮَ ﻌَ ـــﺗـ  ُو  ،وإﻋـــﺎدة اﳍﻴﻜﻠـــﺔاﻹﺻـــﻼح اﻹﻗﺘﺼـــﺎدي 
  زﻳﺎدة ﰲ اﳌﻠﻜﻴﺔ اﳋﺎﺻﺔ ﻣﻊ دﻋﻢ اﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎص ﻟﻠﻘﻴﺎم "أو ﻫﻲ  3"اﻟﺘﺨﻠﺺ ﻣﻦ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ اﳋﺎﺳﺮة"أو
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ﻫـﻲ ﲢﻮﻳـﻞ اﳌﻠﻜﻴـﺔ ﺟﺰﺋﻴـﺎ ﻟﻠﻘﻄـﺎع اﳋـﺎص أو أو ﺔ ﻛﻠﻴـﺎ ﺑﺪور إﳚﺎﰊ ﰲ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ ﺑﻴـﻊ اﻟﻘﻄﺎﻋـﺎت اﻹﻧﺘﺎﺟﻴـﺔ اﻟﻌﺎﻣـ
 1." ﻗﻮاﻧﲔ اﻟﺪوﻟﺔﺿﻮﺑﻂ و  ﺿﻤﻦ( اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺑﺄﻧﻮاﻋﻬﺎاﻷﻓﺮاد و )إﱃ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ( ﺪوﻟﺔاﻟ)اﻟﻌﺎﻣﺔ 
أﻏﻠﺐ ﺣﻜﻮﻣـﺎت اﻟﻌـﺎﱂ  ﺎﻧﺘﻬﺠﺘﻬإ ﱵﻗﺘﺼﺎدي اﻟاﳋﺼﺨﺼﺔ ﺿﻤﻦ ﺑﺮاﻣﺞ اﻹﺻﻼح اﻹ ﺑﺮاﻣﺞ إدرجﻗﺪ ﻛﺎن وراء و     
ﻣﻨﻬـﺎ ﻣـﺎ ﻫـﻮ ﻣـﺎﱄ ﻣﺘﻌﻠـﻖ ﺔ اﻟـﱵ ﻳﺘﻤﺘـﻊ đـﺎ اﻟﻘﻄـﺎع اﳋـﺎص و اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟـﺪواﻓﻊ ﻣﻨﻬـﺎ ﻣـﺎ ﻫـﻮ إﻗﺘﺼـﺎدي ﻣـﺮﺗﺒﻂ ﺑﺎﳌﺮوﻧـ
ﺔ ﳌﻤﺎرﺳــﺔ اﻟﻨﺸــﺎﻃﺎت ﺳﻴﺎﺳـﻲ ﻣﺘﻤــﺜﻼ ﰲ ﻣـﻨﺢ اﳊﺮﻳــﺔ اﻟﻜﺎﻣﻠـﻣﻨﻬـﺎ ﻣــﺎ ﻫــﻮ ﻴﺰاﻧﻴـﺔ اﻟﻌﺎﻣــﺔ، و اﳌﺘﻮاﺻــﻠﺔ ﰲ اﳌ ﻌﺠﻮزاتﺑـﺎﻟ
زﻳــﺎدة ﺧــﻼل رﻓــﻊ ﻛﻔــﺎءة أداء اﳌﺆﺳﺴــﺎت و  ﻣﻨﻬــﺎ ﻣــﺎ ﻫــﻮ إﺟﺘﻤــﺎﻋﻲ ﻳﺴــﻌﻰ ﻟﺮﻓــﻊ اﳌﺴــﺘﻮى اﳌﻌﻴﺸــﻲ ﻣــﻦاﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ و 
ﻋـﺪم  ﺔﻣﺸـﻜﻠ ﺎﻌﱰﻳﻬـﺗﻘﻄـﺎع ﺧـﺎص ﻏﺎﻟﺒـﺎ ﻣـﺎ اﻟﲢﻮﻳﻠـﻪ إﱃ و ( اﳋﺼﺨﺼـﺔ)ﻴـﺔ ﺑﻴـﻊ اﻟﻘﻄـﺎع اﻟﻌـﺎم ﻏـﲑ أن ﻋﻤﻠ، إﻧﺘﺎﺟﻬـﺎ
ﺴــﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﻘــﺪﻳﺮ ﻗﻴﻤــﺔ ﻫــﺬﻩ ﻫﻨﺎ ﺗــﱪز أﳘﻴــﺔ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﻟﺘاﳌﺸــﺎرﻳﻊ،و اﳊﻘﻴﻘــﻲ ﻟﻘﻴﻤــﺔ أﺻــﻮل ﻫــﺬﻩ  ﻰ اﻟﺘﻘــﺪﻳﺮاﻟﻘــﺪرة ﻋﻠــ
  .اﻟﺒﻮرﺻﺔﻌﻤﻠﻴﺎت اﳋﻮﺻﺼﺔ ﻛﻤﺎ ﺳﺘﺴﺎﻫﻢ ﻫﺬﻩ اﻷﺧﲑة ﰲ ﺗﻮﺳﻴﻊ وﺗﻌﻤﻴﻖ ﻟاﳌﻨﺎخ اﳌﻼﺋﻢ  ﺘﻮﻓﲑوﺗﺴﻤﺢ ﺑاﻷﺻﻮل 
ﺑﺎﻟﺸـﻜﻞ  ﻤـﺔ داﺧـﻞ ﻫـﺬﻩ اﻟـﺪولﻨﻈ َﻣُ و ﻟﻄﺎﳌﺎ إرﺗﺒﻂ ﳒﺎح ﺑﺮاﻣﺞ اﳋﻮﺻﺼﺔ ﻋﱪ دول اﻟﻌﺎﱂ ﺑﻮﺟﻮد ﺑﻮرﺻﺎت ﻣﺘﻄﻮرة    
ﻳﺴــــﻤﺢ ﳍــــﺎ ﺑﺈﺳـــﺘﻴﻌﺎب اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــــﺔ ﻟﻠﻤﺸــــﺎرﻳﻊ اﳌــــﺮاد و  ﺿـــﺨﻤﺔ أﻣــــﻮالﻗــــﺎدرة ﻋﻠـــﻰ ﺣﺸــــﺪ رؤوس  اﻟـــﺬي ﳚﻌﻠﻬــــﺎ
  :ق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ أﺟﻞﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﺑﺮاﻣﺞ اﳋﺼﺨﺼﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺑﻮرﺻﺔ اﻷورا ﻠﺠﺊﻳ ُ ﻣﺎ  ﻋﺎدةو  ،ﺧﺼﺨﺼﺘﻬﺎ
 .ﺗﺸﺠﻴﻊ اﳌﺪﺧﺮﻳﻦ اﻟﺼﻐﺎررﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ و ﺗﻮﺳﻴﻌﻬﺎ و ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺑﻮ   -
 .ﺰ ﻓﺌﺎت ﻋﻦ أﺧﺮى ﻋﻨﺪ اﻟﺒﻴﻊﻴﻋﺪم ﲤﻴﻬﺎت ﰲ ﺑﻴﻊ وﺣﺪات اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم و ﺗﻔﺎدي اﻟﺸﺒ -
 وﺳـﻴﻨﻌﻜﺲ ذﻟــﻚﺳـﻴﻮﻟﺘﻬﺎ و  ﺘﻬـﺎﺳـﲑﻓﻊ ﻣــﻦ رﲰﺎﻟ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﺼﺨﺼـﺔدراج ﺷــﺮﻛﺎت اﳋإرﻓـﻊ ﺳـﻴﻮﻟﺔ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻷن  -
  2.ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻗﻲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺪرﺟﺔ đﺎ
 .إن اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺗﻌﺘﱪ اﳌﻜﺎن اﻟﺘﻘﻠﻴﺪي ﻟﺘﺤﻮﻳﻞ اﳌﻠﻜﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺮوﻋﺎت اﳋﺎﺻﺔ واﻟﻌﺎﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪة ﺳﻮاء -
اﻟﻌﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺎرﻳﻊ ﳏﻞ اﳋﺼﺨﺼﺔ ﺧﺎﺻﺔ أﻧـﻪ ﰲ ﺔ ﻣﻦ أﺟﻞ ﲤﻠﻴﻚ اﻟﻔﺌﺎت اﻟﺸﻌﺒﻴﺔ و ﺗﺴﺘﺨﺪم اﳊﻜﻮﻣﺎت اﻟﺒﻮرﺻ -
ﻧﺘﺸﺎر ذﻫﻨﻴﺔ أن ﻫـﺬﻩ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ ﻫـﻲ ﻣﻠﻜﻴـﺔ ﻹﻧﺘﻴﺠﺔ و  ،أﻋﺪاد ﻛﺒﲑة ﻣﻦ اﻟﻌﻤﺎلﻫﺬﻩ اﳌﺸﺎرﻳﻊ ﻋﻠﻰ ﲢﺘﻮي اﻟﻐﺎﻟﺐ 
ﺐ ﺧﺼﺨﺼــﺔ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ ﺎِﺣ َﺼــﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﻳ ُ إﺿــﺎﻓﺔ ﻟــﺬﻟﻚ ﻓﺈﻧــﻪ و  ،اﻟﺸــﻌﺐ ﻓﺘﺴــﺘﺨﺪم ﻫــﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘــﺔ ﻹﺳﱰﺿــﺎﺋﻬﻢ
 اﳊﻜﻮﻣـــﺔ ﻣـــﺜﻼ أي ﺣﻜﻮﻣـــﺔ ذات ﺗﻐـــﲑ)إﻋـــﺎدة ﺗﺄﻣﻴﻤﻬـــﺎ إذ ﻣـــﺎ ﺗﻐـــﲑت اﻟﺘﻮﺟﻬـــﺎت اﻟﺴﻴﺎﺳـــﻴﺔ  اﳊﻜﻮﻣﻴ ـــﺔ ﺧﻄـــﺮ
ﺣـﱴ ﻳﺼـﻌﺐ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ( ﻴـﺔﻋﻤﺎﻟﲤﻠﻴـﻚ ﻓﺌـﺎت ﺷـﻌﺒﻴﺔ و )ﰲ اﳋﻮﺻﺼـﺔ  وﺗﺴﺘﺨﺪم ﻫﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ،(اﻛﻴﺔﻬﺎت إﺷﱰ ﺗﻮﺟ
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ﺻــﻐﺎر )ﻢ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﳌــﺪﺧﺮﻳﻦ واﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ﻀــﺗﺘﻤﺘـﻊ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﺑﻘــﺪرēﺎ ﻋﻠـﻰ ﺣﺸــﺪ أﻣـﻮال ﺿـﺨﻤﺔ، ﺧﺎﺻــﺔ أĔـﺎ ﺗ -
ﰲ اﳌﺆﺳﺴـﺎت  ﺎتﺎﺑـﺘﻛﺘﻣـﺎ ﻳﺴـﻤﺢ ﳍـﺎ ﺑﺘﻐﻄﻴـﺔ اﻹ ( اﳌـﺪﺧﺮﻳﻦ، ﻣﺆﺳﺴـﺎت اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎر،اﻷﺟﺎﻧﺐ أﻓـﺮاد وﻣﺆﺳﺴـﺎت
 1.واﳌﺸﺎرﻳﻊ اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ اﻟﻌﻤﻼﻗﺔ
أﺣـﺪ أﻛـﱪ ﺷـﺮﻛﺎت اﻟﺘـﺄﻣﲔ ﰲ  5002ﻗﺎﻣـﺖ ﺳـﻨﺔ :  دﻋـﻢ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﳋﺼﺨﺼـﺔﰲﻛﻤﺜـﺎل ﻋﻠـﻰ أﳘﻴـﺔ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ و     
ﻣﻠﻴـﻮن دوﻻر أﻣﺮﻳﻜـﻲ  014ﺴـﻌﺮ إﻛﺘﺘـﺎب ﺑﻠـﻎ ﺑﻣﻦ أﺳﻬﻤﻬﺎ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 07ﺑﺈدراج  (ICCN) ﺔاﻟﺴﻌﻮدﻳ
وﻗﺪ ﻛﺎن اﻹﻛﺘﺘﺎب ﺣﻜﺮا ﻋﻠـﻰ اﻟﺴـﻌﻮدﻳﲔ ﻣـﺎ ﻳﻌﻜـﺲ ﺿﻌﻒ،  5.11اﻹﻛﺘﺘﺎب ﺑﻠﻎ  ﻋﻠﻰ ﻓﺎﺋﺾ ﻃﻠﺐ وﻗﺪ ﺳﺠﻞ
  2.اﳌﻤﻜﻦ إﺳﺘﻐﻼﳍﺎو اﻟﻘﺪرات اﳌﻮﺟﻮدة 
 :ﺗﺤﻮﻳﻞ اﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﺒﻮرﺻﺔ .2
ﻞ أﺳـــﻬﻢ اﻟﺸـــﺮﻛﺔ اﳌـــﺮاد ﻛـــ وأ ﺟـــﺰء( ﺑﻴـــﻊ)ﻌـــﺮض ﺑﻣـــﻦ ﺧـــﻼل ﻫـــﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘـــﺔ ﺗﻘـــﻮم اﻟﺪوﻟـــﺔ  :اﻟﻌـــﺮض اﻟﻌـــﺎم ﻟﻠﺒﻴـــﻊ  .أ 
ﻳﺴـﺘﻮﺟﺐ ﰲ ﺣﺎﻟـﺔ و ، ﻛﺘﺘـﺎبﻋـﺪد اﻷﺳـﻬﻢ و ﻗﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻬﻢ ﰒ ﺗﻘـﻮم ﺑﻄﺮﺣﻬـﺎ ﻟﻺ ﲢـﺪد ﻣﺴـﺒﻘﺎ اﻟﺪوﻟـﺔ ﺧﺼﺨﺼـﺘﻬﺎ، و 
وﺟﻮد ﻓﺎﺋﺾ ﺗﻀﻤﻦ ﺎب ﰲ أﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺔ أن ﺗﻜﻮن اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ إﺳﺘﻴﻌﺎب ﻛﺎﻓﺔ اﻷﺳﻬﻢ و ﺘاﻟﻄﺮح اﻟﻜﻠﻲ ﻟﻺﻛﺘ
 اĐﺘﻤـﻊﺳـﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻟـﺪى أﻓـﺮاد اﻹوﺟـﻮد ﺛﻘﺎﻓـﺔ  ﻛﻤـﺎ ﺗﻘﺘﻀـﻲت ﻛـﺎﰲ ﻟﺘﻐﻄﻴـﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻹﻛﺘﺘـﺎب  ﻣـﻦ اﳌـﺪﺧﺮا
 ﻳﻨﺎﺳﺐ ﰲ اﻟﻐﺎﻟﺐ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ اﻟﱵ ﲤﺘﻠﻚ ﺑﻮرﺻﺎت ﻣﺘﻄﻮرة( اﻟﻄﺮح اﻟﻜﻠﻲ)ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈن ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻟﻌﺮوض 
اﻟﻄﺮﻳﻘـﺔ  ، ﺧﺎﺻﺔ أن ﻫـﺬﻩأﻣﺎ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻓﻌﺎدة ﻣﺎ ﻳﻨﺎﺳﺒﻬﺎ أﻛﺜﺮ اﻟﻄﺮح اﳉﺰﺋﻲ ﻷﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺮاد ﺧﺼﺨﺼﺘﻬﺎ
 3.ي اﳌﺨﺎﻃﺮﲟﺮاﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻹﻛﺘﺘﺎب واﻟﺘﺤﻜﻢ ﻓﻴﻬﺎ وﺗﻔﺎدﺗﺴﻤﺢ 
  : ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ اﻟﺴﻬﻢ ﻋﻠﻰ أﺳﻠﻮﺑﲔ( اﻟﻌﺮض اﻟﻌﺎم ﻟﻠﺒﻴﻊ)ﻫﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ  ﻌﺘﻤﺪوﺗ
 ﻣـﻦ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌـﺮاد ﺧﺼﺨﺼـﺘﻬﺎ ﻳﻘﻮم ﲟﻮﺟﺐ ﻫﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘـﺔ ﻛـﻞ ﻣـﻦ ﻳﺮﻏـﺐ ﰲ ﺷـﺮاء أﺳـﻬﻢ :اﻟﺒﻴﻊ ﺑﺎﻟﻤﺰاﻳﺪة -
اﻷﺳـــﻬﻢ اﻟ ـــﺬي ﻳﻘﱰﺣـــﻪ وﺗﻮﺿـــﻊ ﻫـــﺬﻩ اﻟﺮﻏﺒـــﺎت ﰲ ﻗ ـــﻮاﺋﻢ ﺗﻐﻄـــﻲ ﻛـــﻞ  ﺑﺘﺤﺪﻳـــﺪ اﻟﻜﻤﻴ ـــﺔ اﻟ ـــﱵ ﻳﺮﻳ ـــﺪﻫﺎ واﻟﺴـــﻌﺮ
إﻗﱰﺣـﻮا أﻋﻠـﻰ ﺳـﻌﺮ، ﻓﻴﺸـﱰون اﻷﺳـﻬﻢ  ﻦﻣﻜﺘﺘﺒﲔ اﻟـﺬﻳ ةﻢ ﻋﺪﻀاﻟﻘﺎﺋﻤﺔ اﻟﱵ ﺗ ﺎرْ ﺘَ ُﲣْ وﰲ ﻳﻮم اﳌﺰاﻳﺪة ، اﳌﺼﺪرة
ﻘﻴــﺔ ﻟﻠﺸـﺮﻛﺔ ﻣــﺎ ﺗﺴــﺎﻋﺪ ﻫـﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘــﺔ اﳊﻜﻮﻣـﺔ ﰲ ﲢﺪﻳــﺪ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﳊﻘﻴﺑﺎﻟﺴـﻌﺮ اﻷﻛﺜـﺮ إﳔﻔﺎﺿــﺎ ﰲ ﻗـﺎﺋﻤﺘﻬﻢ، و 
اﳌـﺪﺧﺮﻳﻦ ﺑﺴـﺒﺐ  ﻗـﺪ ﻻ ﺗﻨﺎﺳـﺐ ﻫـﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘـﺔ ﺻـﻐﺎر، ﰲ ﺣـﲔ أﻗـﻞ ﻣـﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬـﺎ اﳊﻘﻴﻘﻴـﺔ ﳚﻨﺒﻬـﺎ ﺑﻴﻌﻬـﺎ ﺑﺴـﻌﺮ
اﻟﺘﻌﻘﻴـﺪ اﻟﻨﺴــﱯ ﰲ ﻫــﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘــﺔ وﻗـﺪ ﻻ ﻳﺘﻨﺎﺳــﺐ ذﻟــﻚ ﻣــﻊ ﺗﻮﺟﻬـﺎت اﳊﻜﻮﻣــﺔ اﻟﺴــﺎﻋﻴﺔ إﱃ ﺗﻮﺳــﻴﻊ اﳌﺸــﺎرﻛﺔ 
 .اﻟﺸﻌﺒﻴﺔ ﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ
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ﻋﺎﱄ ﻣﻦ اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ واﻟﻮﺿﻮح ﺣﻴﺚ ﲢـﺪد اﳊﻜﻮﻣـﺔ ﻣﺴـﺒﻘﺎ  ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻫﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﺑﻘﺪر :اﻟﻤﺤﺪد  اﻟﺒﻴﻊ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ -
ﺻـــﻌﻮﺑﺔ أن أﻫـــﻢ  ﺗﻌﺘـــﱪ ﻃﺮﻳﻘـــﺔ ﺑﺴـــﻴﻄﺔ، ﻏـــﲑﻟـــﺬﻟﻚ ﻓﻬـــﻲ أﺳـــﻌﺎر اﻷﺳـــﻬﻢ وﺷـــﺮوط اﳌﺴـــﺎﳘﺔ ﺗﻜـــﻮن واﺿـــﺤﺔ 
اﻟﺴـﻬﻢ اﳌﻘـﱰح أﻋﻠـﻰ ﻣـﻦ ﻗﻴﻤﺘـﻪ  اﻟﺴـﻬﻢ، ﻓـﺈذا ﻛـﺎن ﺳـﻌﺮ ﺘﻤﺜـﻞ ﰲ ﻛﻴﻔﻴـﺔ ﲢﺪﻳـﺪ ﺳـﻌﺮﺗاﻟﻄﺮﻳﻘـﺔ ﺗﻮاﺟﻬﻬـﺎ ﻫـﺬﻩ 
ﲞﺲ ﺘﺎب، أﻣﺎ إذا ﻛﺎن اﻟﺴﻌﺮ اﳌﻘﱰح أﻗﻞ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻪ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻓﺴﻴﺆدي ﻫﺬا إﱃ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻹﻛﺘ ﻞْ ِﺸ ﻔ ْﻴـُ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ َﺳ 
اﻹēﺎﻣﺎت ﻟﻠﻘﺎﺋﻤﲔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻟﺬا ﻓﺈن ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲢﺪﻳﺪ اﻟﺴﻌﺮ اﳌﻨﺎﺳﺐ ﻻﺑﺪ  ﻞْ ﻴ ِِﻜ ﻳ ُ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم و  أﺻﻮل
وﻋـﺎدة ﻣــﺎ ﻳﻜـﻮن اﻟﺴـﻌﺮ اﳌﻨﺎﺳـﺐ اﻟــﺬي ﺗﻌﺘﻤـﺪﻩ اﳊﻜﻮﻣـﺔ ﻫـﻮ أﻗــﻞ ﺳـﻌﺮ ﺗﻌﺮﺿـﻪ ﻣﻜﺎﺗــﺐ ﺗﺮاﻋـﻲ اﻷﻣـﺮﻳﻦ،  أن
، ﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﻫـﺬﻩإن اﻟﻔـﺎرق اﻟﻘﻠﻴـﻞ اﻟـﺬي ﺗﺮﻛﺘـﻪ اﳊﻜﻮﻣـﺔ ﰲ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻘﻴـﻴﻢ و  ﺘﻘﻴـﻴﻢ اﻷﺻـﻮلﺑاﳋـﱪة اﻟـﱵ ﺗﻜﻠـﻒ 
  : ا ﻋﻠﻰﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻜﻮن ﺑﻨﺎء ً  ﻋﻠﻴﻪ ﻓﺈن ﲢﺪﻳﺪ اﻷﺳﻌﺎروة اﻟﺴﻮق ﻛﻤﻜﺎﻓﺌﺔ ﻋﻠﻰ اﻹﻛﺘﺘﺎب و ﻳﺪﻋﻰ ﻋﻼ
  .(ﺳﺘﺸﺎرﻳﺔإدراﺳﺎت )اﳋﱪة  تإﻗﱰاﺣﺎت ﺑﻴﻮ  -
 .ﳜﺘﱪ đﺎ اﻟﺴﻮق ﺗﺔﻣﺘﻔﺎو ة ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﻓﱰات ﻣﺘﺘﺎﻟﻴﺔ و اﻹﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻮق ﻣﻦ ﺧﻼل ﺑﻴﻊ ﻛﻤﻴﺔ ﺻﻐﲑ  -
 
ﺣﻴـﺚ ﺗﺴـﺠﻞ اﻟﺸـﺮﻛﺔ اﳌـﺮاد ﺧﺼﺨﺼـﺘﻬﺎ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ و ﲢـﺪد أﺳـﻌﺎرﻫﺎ ﻣـﻦ ﻃـﺮف اﻟﺪوﻟـﺔ، ﻃﺒﻌـﺎ  :اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ اﻟﻤﻌﺘﺎدة   .ب 
ﱏ ﻻ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺒﻴﻊ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﰲ اﻟﻴﻮم اﻷول و ﻳﻜﻮن ﻫﻨﺎﻟﻚ ﺳﻌﺮ أد إﻓﺸﺎلﺮوف اﶈﻴﻄﺔ ﻣﻦ أﺟﻞ ﻋﺪم ﻈﻣﻊ ﻣﺮاﻋﺎة اﻟ










                                                             
 .792ﳐﺘﺎر ﲪﻴﺪة، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص -1





  اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻹﻗﺗﺻﺎد اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ اﻟﻣﻌﺎﺻر  ﺑورﺻﺎتﺗﻌﺎظم دور : اﻟﻣﺑﺣث اﻟﺛﺎﻟث
  
 ﺑﺘﻜـﺎراتاﻹﺷـﻬﺪت ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺗﻄـﻮرات ﻫﺎﺋﻠـﺔ وﻣﺘﻼﺣﻘـﺔ ﻣﻨـﺬ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴـﺎت ﻓﻈﻬـﺮت đـﺎ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ     
اﻟﻌﺪﻳـﺪ  ﻧﺘﻬـﺎجإﻣـﻊ  وﻗﺪ ﺗﺰاﻣﻦ ﻫﺬا اﻟﺘﻄـﻮر ،ا ﻛﺒﲑا ﰲ ﻧﻈﻤﻬﺎ وﻗﻮاﻧﻴﻨﻬﺎ اﳌﻨﻈﻤﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاولاﳊﺪﻳﺜﺔ وﻋﺮﻓﺖ ﺗﻄﻮرً 
ﻣـــﺎ ﺗﻮﺻـــﻠﺖ إﻟﻴـــﻪ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴـــﺎ  ﺎ ﺑـــﺄﺧﺮﺘﻟﻌﻮﳌــﺔ أﺳـــﻮاﻗﻬﺎ ﻣـــﺪﻋﻮﻣ ﺳـــﻌﻴﺎ ﻣﻨﻬـــﺎ ﻧﻔﺘـــﺎحواﻹ ﺮﻳـــﻣــﻦ دول اﻟﻌـــﺎﱂ ﻃﺮﻳـــﻖ اﻟﺘﺤﺮ 
، وﺳـــﻨﺘﻄﺮق ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل ﻫـــﺬا اﳌﺒﺤـــﺚ إﱃ ﻣﻔﻬـــﻮم ﻋﻮﳌـــﺔ ﺑﻮرﺻـــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ اﳊﺪﻳﺜ ـــﺔ ﺗﺼـــﺎﻻتواﻹاﳌﻌﻠﻮﻣـــﺎت 
   .ﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﳌﻲأﳘﻴﺘﻬﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻺو  اﻟﱵ ﺳﺮﻋﺖ ﻣﻦ وﺗﲑēﺎواﻟﻌﻮاﻣﻞ 
  
  اﻟﻌواﻣل اﻟﻣﺳﺎﻋدة ﻋﻠﻰ ﺗﺳﺎرع وﺗﯾرة ﻋوﻟﻣﺔ اﻟﺑورﺻﺎت : اﻟﻣطﻠب اﻷول
  
زدادت ﻋﻮﳌﺔ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺴﻨﻮات اﻷﺧﲑة ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ ﺟﻌﻞ اﻟﺒﻌﺾ ﻳﻄﻠـﻖ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﻣﺼـﻄﻠﺢ إﻟﻘﺪ     
رﺻﺎت اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ وﻗﺪ ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﻋﻮﳌﺔ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮ  ،ﻦ اﳌﺼﻄﻠﺤﺎت اﻟﺪاﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﳌﻴﺘﻬﺎوﻏﲑﻫﺎ ﻣ" اﻟﻘﺮﻳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻜﻮﻧﻴﺔ"
   .ﻋﻮﳌﺔ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﻔﻬﻮمﰲ اﻟﺒﺪاﻳﺔ  ﻟﻨﺎ ﻻﺑﺪ إﻟﻴﻬﺎاﻟﻌﻮاﻣﻞ واﳌﺘﻐﲑات وﻗﺒﻞ اﻟﺘﻄﺮق 
 : ﻣﻔﻬﻮم ﻋﻮﻟﻤﺔ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ : أوﻻ
( اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴـﺔﰲ دراﺳـﺎēﻢ ﻟﺘﻄـﻮر )ﺳـﻴﺎق ﺗـﺎرﳜﻲ ﻟﺘـﺪوﻳﻞ رأس اﳌـﺎل ﰲ اﻟﻌﻮﳌـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ  ﻳﲔﻳﻀﻊ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻹﻗﺘﺼـﺎد    
، و ﻣـﻦ اﳌﻬـﻢ وﳓـﻦ đـﺬا اﻟﺼـﺪد 1ﻣﻌﺘﱪﻳﻦ ﻋﻮﳌﺔ أﺳﻮاق اﳌﺎل وﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ أﻛﺜﺮ ﻣﺮاﺣﻠﻬﺎ ﺗﻄـﻮرا
ﺳـﻮق ﺷـﺎﻣﻠﺔ و وﺣﻴـﺪة ﻟــﺮؤوس ﻹﻗﺎﻣـﺔ ﺔ ﻴـﻋﻤﻠﻴـﺔ ﻣﺮﺣﻠ:"ﻋﻠـﻰ أĔـﺎ  ﺣﻴـﺚ ﺗﻌـﺮف اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣﻔﻬـﻮم اﻟﻌﻮﳌـﺔ إﱃأن ﻧﺘﻄـﺮق 
اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ أﺟـﻞ  اﻟﺘـﺪﻓﻘﺎت، ﻟﺘﺴـﻮد ﺑـﺬﻟﻚ ﺣﺮﻳـﺔ ﺰ اﳉﻐﺮاﻓﻴـﺔ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴـﺔﻬـﺎ ﻛـﻞ أﺷـﻜﺎل اﳊـﻮاﺟاﻷﻣﻮال ﺗﺘﻼﺷﻰ ﰲ ﻇﻠ
 ﰲ أﺛﻨـﺎء ﻗﺘﺼـﺎدياﻹ ﺿـﻤﺎن أﻓﻀـﻞ ﺗﻮزﻳـﻊ ﳌﺨﺘﻠـﻒ أﺷـﻜﺎل رؤوس اﻷﻣـﻮال ﺑـﲔ ﳐﺘﻠـﻒ اﳌﻨـﺎﻃﻖ و ﻗﻄﺎﻋـﺎت اﻟﻨﺸـﺎط
اﻟﻌـﺎﳌﻲ واﻟـﱵ اﻟﻨﻤﻮ اﳍﺎﺋﻞ ﰲ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺴـﺘﻮى "أو ﻫﻲ   "أﻋﻠﻰ اﻟﻌﻮاﺋﺪ وأﻗﻞ اﳌﺨﺎﻃﺮﻋﻦ ﲝﺜﻬﺎ 
اﻟﻨﻤـﻮ اﳍﺎﺋـﻞ " ﻛﻤﺎ ﺗﻌﺮف ﻛﺬﻟﻚ ﻋﻠﻰ أĔـﺎ " ﺗﻘﻮد ﳓﻮ ﺗﻮﺣﻴﺪ أﺳﻌﺎر اﻟﺴﻠﻊ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 
اﻟﻘﻴــﻮد اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴــﺔ ﲝﻴــﺚ ﺗﺼــﺒﺢ ق ﻛــﻞ أﺷــﻜﺎل اﳊــﻮاﺟﺰ اﳉﻐﺮاﻓﻴــﺔ و ﰲ ﺣﺠــﻢ و ﻧﻮﻋﻴــﺔ اﳌﻌــﺎﻣﻼت اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟــﺬي ﳜــﱰ 
                        2"ﺨـــﺎﻃﺮاﳌﻣـــﺎﱄ ﻋـــﺎﳌﻲ ﻣﻮﺣـــﺪ ﻳﻀـــﻤﻦ اﳊﺼـــﻮل ﻋﻠ ـــﻰ أﻋﻠ ـــﻰ اﻟﻔﻮاﺋ ـــﺪ ﺑﺄﻗ ـــﻞ اﳌﻌـــﺎﻣﻼت اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ ﺗ ـــﺘﻢ ﰲ إﻃـــﺎر ﺳـــﻮق 
                                                             
اﻟــﻮﻃﲏ اﻷول ﺣــﻮل ﻋﻮﳌــﺔ اﻷﺳــﻮاق ، اﳌﻠﺘﻘــﻰ ﻧﻤــﺎذج ﺗﻘﻴﻤﻴــﺔ ﻟﻶﺛــﺎر: اﻷزﻣــﺎت ﻛﺴــﻤﺔ ﻟﻸﺳــﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻤﻌﻮﻟﻤــﺔﻋﺪﻳﻠــﺔ ﻣﺮﳝــﺖ، ﻓﺎﻃﻤــﺔ ﺑــﻦ ﻳــﻮب،  -1
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ﻦ وﻣﻦ ﺧﻼل ﻫﺬﻩ اﻟﺘﻌﺎرﻳﻒ ﻳﺘﻀﺢ أن اﻟﻌﻮﳌﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣـﺎ ﻫـﻲ إﻻ ﺗـﺪرج ﻣﺮﺣﻠـﻲ ﻟﻠﻮﺻـﻮل إﱃ ﻋﻮﳌـﺔ اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ وﻣـ
  .اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراقﺑﻮرﺻﺎت ﺑﻴﻨﻬﺎ 
ﺎ ﺳـﺎﻫﻢ ﺑﺸـﻜﻞ ﺘﺤـﻮل ﳓـﻮ اﻹﻧﻔﺘـﺎح اﳌـﺎﱄ ﳑـاﻟﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺤﺮﻳـﺮ اﳌـﺎﱄ و وﺗﻌﺘﱪ اﻟﻌﻮﳌﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻫﻲ اﻟﻨﺎﺗﺞ ا    
ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻊ ﻏﲑﻫﺎ ﰲ دول اﻟﻌﺎﱂ ﻣﻦ ﺧﻼل إﻟﻐﺎء اﻟﻘﻴﻮد ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻛﺔ رؤوس ﻣﺒﺎﺷﺮ ﰲ إرﺗﺒﺎط و 
أﺻـﺒﺤﺖ ﺑـﺬﻟﻚ و  ﺎت،إﱃ ﳐﺘﻠـﻒ اﻷﺳـﻮاق واﻟﺒﻮرﺻـ رؤوس اﻷﻣـﻮال ﻋـﱪ اﳊـﺪود ﺗـﺪﻓﻘﺎتﻓـﺘﺢ اﻟﺒـﺎب أﻣـﺎم و اﻷﻣـﻮال 
ﳎﻤﻮﻋـﺔ اﻷﺳـﺎﻟﻴﺐ : " ﺎﻩ اﻟﻮاﺳـﻊﻳﻘﺼـﺪ ﺑـﺎﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﳌـﺎﱄ ﰲ ﻣﻌﻨـو  ،1إرﺗﺒﺎﻃـﺎ وأﻛﺜـﺮأﺳـﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ أﻛﺜـﺮ ﺗﻜـﺎﻣﻼ 
اﻹﺟـﺮاءات اﻟـﱵ ﺗﺘﺨـﺬﻫﺎ اﻟـﺪول ﻹﻟﻐـﺎء أو ﲣﻔﻴـﻒ درﺟـﺔ اﻟﻘﻴـﻮد اﳌﻔﺮوﺿـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻋﻤـﻞ اﻟﻨﻈـﺎم اﳌـﺎﱄ đـﺪف رﻓـﻊ ﻣـﻦ و 
ﻓﻴﻘﺼﺪ ﺑﻪ ﲢﺮﻳﺮ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺴﻮق اﳌﺎﱄ ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻮد اﳌﻔﺮوﺿﺔ ﻋﻠﻴﻬـﺎ "ﺎﻩ اﻟﻀﻴﻖ ﰲ ﻣﻌﻨ أﻣﺎ" و إﺻﻼﺣﻪ ﻛﻔﺎءﺗﻪﻣﺴﺘﻮى  
وﻳﻌﺘـﱪ ﻣﻔﻬـﻮم ﻋﻮﳌـﺔ أﺳـﻮاق اﳌـﺎل ﻣـﻦ اﳌﻔـﺎﻫﻴﻢ ، ﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﶈﻠـﻲ واﻟـﺪوﱄواﻟﱵ ﺗﻌﻴﻖ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﺪاول اﻷوراق اﳌ
  2.اﻟﱵ أﺛﺎرت ﺟﺪاﻻ واﺳﻌﺎ ﺣﱴ ﰲ ﺗﺴﻤﻴﺘﻬﺎ ﺑﲔ اﻟﺸﻤﻮﻟﻴﺔ و اﻹﻧﺪﻣﺎج
  
 :اﻟﻤﺘﺼﻔﺔ ﺑﺎﻟﺸﻤﻮﻟﻴﺔاﻟﻌﻮﻟﻤﺔ .أ 
ﻳﻄﻠـﻖ  ﰒ ﺑـﺪاء( اﻹﻧﺘﺎج)ﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻴﺪان اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر اﳊﻘﻴﻘﻲاأﻃﻠﻖ ﰲ اﻟﺒﺪ ﻗﺪو أﻃﻠﻖ ﻫﺬا اﳌﺼﻄﻠﺢ ﻣﻨﺬ زﻣﻦ ﺑﻌﻴﺪ،     
ﻋﻠــﻰ أي ﺳــﻮق ﻫــﻮ أن ﺗﻜــﻮن ﻗﺎﺑﻠــﺔ " اﻟﺸــﻤﻮﻟﻴﺔ"ﻳﻌﺘــﱪ اﻟﺸــﺮط اﻷﺳﺎﺳــﻲ ﻹﻃــﻼق ﻫــﺬا اﻟﻮﺻــﻒ ﻴــﺪان اﳌــﺎﱄ، و اﳌﰲ 
وأن ﺗـﺘﺨﻠﺺ ﺗـﺪرﳚﻴﺎ ﻣـﻦ اﻹﺧـﺘﻼف ﰲ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤـﺎت  ﻖﻣـﻦ ﻛﺎﻓـﺔ اﻟﻘﻴـﻮد واﻟﻌﻮاﺋـ ﺗـﺘﺨﻠﺺﻟﻠﺘﻌﺎﻣـﻞ ﻛﻜـﻞ وأن 
ﻦ أﻛﺜـﺮ اﻷﺳـﻮاق ﲢـﺮرا و إﻧﻔﺘﺎﺣـﺎ ﻣـﱪ أﺳﻮاق رأﲰـﺎل وﻣـﻦ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺗﻌﺘﻟﺔ، و و اﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻮﺟﻮد اﻟﺪ
  .ﺗﻌﺎﻣﻼēﺎ ﺠﻢﺣ ﺿﺨﻤﺔﻣﺎ ﻳﱪر ( أﺳﻮاق اﻟﻌﻤﻞأﺳﻮاق اﻟﺴﻠﻊ واﳋﺪﻣﺎت و )ﻷﺳﻮاق ﻋﻦ ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ا
ﺑــﻞ ﻋﻠــﻰ اﻷﺳــﻬﻢ و اﻟﺴــﻨﺪات  ﺔﻬــﺎ اﳌﺎﻟﻴ ــﺘﺘﻮﻗــﻒ ﻣﻨﺘﺠﺗﺷــﻬﺪت أﺳــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ ﺗﻄــﻮرات ﻫﺎﺋﻠــﺔ ﻓﻠــﻢ  وﻗــﺪ    
Ĕﺎ ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻜـﻮن إﻣﻌﻴﺎرﻳﺔ وﻣﺘﺠﺎﻧﺴﺔ و ﺘﱪ ﻣﻨﺘﺠﺎēﺎ ﳕﻄﻴﺔ و وﰲ اﻟﻐﺎﻟﺐ ﺗﻌإﺑﺘﻜﺎرات ﺟﺪﻳﺪ وﻣﺘﻨﻮﻋﺔ،  ﻇﻬﻮر تﺷﻬﺪ
اﻹﻧﻔﺘﺎح اﻟﱵ إﲣﺬēﺎ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ دول اﻟﻌﺎﱂ ﺑﻔﻌﻞ إﺟﺮاءات اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ و و ، ذات ﺻﻔﺎت ﳏﺪدة ﻳﻌﺮﻓﻬﺎ أﻏﻠﺐ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
ﻏــﲑ ﻣﻘــﻴﻢ وﺑــﺄي ﻋﻤﻠــﺔ وﺑﺄﻗــﻞ ﻣــﻦ ﻃــﺮف أي ﻛــﺎن ﺳــﻮاء ﻛــﺎن ﻣﻘــﻴﻢ أو  ﻋﻠــﻰ ﻫــﺬﻩ اﳌﻨﺘﺠــﺎت أﺻــﺒﺢ ﳝﻜــﻦ اﳊﺼــﻮل
اﳌﻨﺘـﻮج ﳝﻜــﻦ أن ﻳﺘﺸـﻜﻞ ﺳـﻮق ﺷــﺎﻣﻞ ﻩ اﳌﻮاﺻـﻔﺎت ﻟﻠﺴـﻮق و وđــﺬ ،واﻟﺘﻐﻄﻴـﺔ اﳊﻤﺎﻳـﺔاﳌﺨـﺎﻃﺮ ﻧﺘﻴﺠـﺔ ﺗـﻮﻓﺮ أﺳــﺎﻟﻴﺐ 
  .ﻫﺬﻩ اﻷﺳﻮاق ﻧﻮاة ﻟﻌﻮﳌﺔﻨﺘﺠﺎت ﺷﺎﻣﻠﺔ ﺗﺸﻜﻞ ﳌ
  
  
                                                             
، اﳌﻠﺘﻘـﻰ اﻟـﻮﻃﲏ اﻷول ﺣـﻮل ﻋﻮﳌـﺔ اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑـﲔ ﻜﺎﻣﻞ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻤﻮاﺟﻬﺔ ﺗﺤـﺪﻳﺎت اﻟﻌﻮﻟﻤـﺔﺗاﻷﺧﻀﺮ ﺑﻦ ﻋﻤﺮ ، ﺑﺸﲑدرﻳﺪي ،  -1
 .4،ص1102أﻛﺘﻮﺑﺮ،  31 -21، اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ و ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، ﰲ "اﻟﻔﺮص و اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت
 . 2، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ،ص ﻋﺪﻳﻠﺔ ﻣﺮﳝﺖ، ﻓﺎﻃﻤﺔ ﺑﻦ ﻳﻮب -2




  :اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻟﻤﺘﺼﻔﺔ ﺑﺎﻹﻧﺪﻣﺎج .ب 
ﺗﺎﺑﻌـﺔ ﺑﺎﻟﺘﺒـﺎدل ﻟﺒﻌﻀـﻬﺎ ﻣـﺎﱄ دوﱄ واﺳـﻊ أﺟﺰاﺋـﻪ ﻣﱰاﺑﻄـﺔ و ﻫﺬا اﻟﻮﺻﻒ إﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﻓﻜﺮة وﺟﻮد ﺳـﻮق  َﻖ ﻠ ِ ﻃ ْﻗﺪ أ ُو     
ﺑـﺬﻟﻚ ﳎـﺎل ﺗﺘﻜـﺎﻓﺊ  ﻞْ ِﻜ َﺸ ﺘُ ﻋﻤﻠﻴﺎت رﺑﻂ اﻷﺳﻮاق ﺑﺒﻌﻀﻬﺎ اﻟﺒﻌﺾ ﻟ ِ ﻋﻠﻰ ا آﻟﻴﺎﺗﻪ، ﻣﺴﺘﻨًﺪ أدواﺗﻪ و و  ﻟﻪ أﻧﻈﻤﺘﻪاﻟﺒﻌﺾ 
 ﻮ ﺣـﱴ ﺗﻔـﺘﺢ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻃﻮﻛﻴـﻮﻏإن ﺗﻐﻠﻖ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻧﻴﻮﻳـﻮرك وﺷـﻴﻜﺎﻓﻤﺎ  ﻣﺴﺘﻤﺮ ﻟﻠﺘﺪاول ﻓﻀﺎء، و ﻓﻴﻪ اﳌﻨﺘﺠﺎت واﳋﺪﻣﺎت
 ﻫـﺬا ﻳﻜـﻮنﻗـﺪ ﺣﻴـﺚ ﻋﻤﻮدﻳـﺔ ، وﻳﺄﺧـﺬ ﻫـﺬا اﻹﻧـﺪﻣﺎج أﺑﻌـﺎدا أﻓﻘﻴـﺔ و ﺗﻨﺘﺸـﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﳉﺪﻳـﺪة ﺑﺸـﻜﻞ ﻓـﻮري ﺑﻴﻨﻬـﺎو 
اﻹﻧـﺪﻣﺎج ﻫـﺬا دون أن ﻳﺘﻌـﺮض إﱃ اﻟﺒﻌـﺪ اﳉﻐـﺮاﰲ، وأي ﻛـﺎن ﻧـﻮع  ﻃﺒﻴﻌﺘﻬـﺎﺑﲔ اﻷﺳﻮاق ﻣﻦ ﺣﻴـﺚ  ﻛﺬﻟﻚ  اﻹﻧﺪﻣﺎج
  :أﺳﺎﺳﻴﺘﲔ ﳘﺎ ﻓﺈﻧﻪ ﻳﱰﻛﺰ ﻋﻠﻰ ﺧﺎﺻﻴﺘﲔ
 .ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺤﺮك ﻣﻦ ﺳﻮق ﻷﺧﺮى ﺎس اﻷﻣﻮال و ﻗﺪرēرؤو ﺣﺮﻛﺔ  -
وﻋﻠــﻰ اﳌﺴـﺘﻮى اﻟــﺪوﱄ  ةﺪوﻟــﺔ اﻟﻮاﺣـﺪاﻟداﺧـﻞ  ﺔاﻟﻨﻘﺪﻳــﺑـﲔ اﻟﺴــﻮﻗﲔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ و  اﻟﺘﺤــﺮكﻋﻠـﻰ  ﻣــﻮالﻗـﺪرت رؤوس اﻷ -
ﻣـﻮﻓﺮة ﳎـﺎل ﻣﺴـﺘﻤﺮا ﻟﻠﺘـﺪاول ﺗﺘﺤـﺮك ﻌـﻞ اﻷﺳـﻮاق ﻣﺘﻜﺎﻣﻠـﺔ أﻓﻘﻴـﺔ وﻋﻤﻮدﻳـﺎ و ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺎﻟﻌﻮﳌﺔ اﳌﺘﺼﻔﺔ ﺑﺎﻹﻧﺪﻣﺎج ﲡ
 1.ﻣﻜﺎنﻛﻞ   ﻳﺘﺤﻘﻖ اﻟﺴﻌﺮ اﻟﻮاﺣﺪ ﰲ اﺟﺤﺔﺿﻤﻨﻪ رؤوس اﻷﻣﻮال وﻣﻦ ﺧﻼل ﻋﻤﻞ آﻟﻴﺎت اﳌﺮ 
 
  أﺳﺲ اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
 " D3"ﻛﺬﻟﻚ ﺑﻘﺎﻋﺪة   ْف ﺮَ ﻌْ ﺗﺮﺗﻜﺰ اﻟﻌﻮﳌﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺛﻼث ﻗﻮاﻋﺪ أﺳﺎﺳﻴﺔ وﺗـ  ُ 
ﺪ ﺣﺮﻛـﺔ رؤوس اﻷﻣـﻮال ﻴ ِﻘ َﻳﺘﺠﺴﺪ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل إﻟﻐﺎء اﻟﻘﻴﻮد اﻟﱵ ﺗـ  ُ :اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮاقاﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ  ﻊﺗﻔﻜﻴﻚ اﻟﻄﺎﺑ  .أ 
اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﺗﺮاﺟـﻊ ﺮﻛـﺔ رؤوس اﻷﻣـﻮال إﱃ إﺗﺴـﺎع ﺳـﻠﻄﺔ اﻟﻘﻴـﻮد ﻋﻠـﻰ ﺣوﻗـﺪ أدى ﺗﺮاﺟـﻊ ﻫـﺬﻩ اﻟﻌﻮاﺋـﻖ و  ﺑـﲔ اﻟـﺪول،
 .ﺳﻠﻄﺔ اﳊﻜﻮﻣﺎت ﺑﺸﻜﻞ ﺑﺎرز
 
 ﺗﻌﺘـﱪ 9891اﻟﺘﻨﻈﻴﻤـﻲ ﰲ اﻟـﺪول اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴـﺔ ﻣﻨـﺬ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨـﺎت، ﻏـﲑ أن ﺳـﻨﺔ  ﻊﻗﺪ ﺗﺴﺎرﻋﺖ وﺗﲑة ﺗﻔﻜﻴـﻚ اﻟﻄـﺎﺑو      
  *ﺷــﻬﺪت ﺻـﺪور وﺛﻴﻘــﺔ إﲨـﺎع واﺷــﻨﻄﻦ  ﺪول اﻟﻨﺎﺷـﺌﺔ ﺣﻴـﺚﻠــاﳌـﺎﱄ ﻟ اﻟﺴـﻨﺔ اﻟﻔﺎرﻗـﺔ ﰲ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻟﺘﻔﻜﻴـﻚ واﻟﺘﺤﺮﻳــﺮ
 دول أﻣﺮﻳﻜـﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨﻴـﺔ وﺑﻘﻴـﺖ اﻟـﺪول اﻟﻨﺎﺷـﺌﺔ ﻣﻮﺟـﺔ واﺳـﻌﺔ ﻣـﻦ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘﻔﻜﻴـﻚ واﻟﺘﺤﺮﻳـﺮذﻟـﻚ  وﻗـﺪ ﺷـﻬﺪت ﺑﻌـﺪ
  2.اﳌﺎﱄ
 
ﻋﻤﻠﻴـﺎت  اﳌﺎﻟﻴـﺔﻸﺳـﻮاق ﻟاﻟﺘﻨﻈﻴﻤـﻲ  ﻊﻜﻴـﻚ اﻟﻄـﺎﺑﻔﻋﻤﻠﻴـﺎت ﺗ ﺔﺣﺒﺎﻟﻘـﺪ ﺻـ :إﻟﻐﺎء اﻟﺤـﺪود ﺑـﻴﻦ أﺳـﻮاق رأس ﻣـﺎل .ب 
اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﻠـﻰ  ﺑﲔﰲ إﻟﻐﺎء اﳊﺪود ﺑﲔ اﻷﺳﻮاق أﻳﻦ ﺗﻼﺷﺖ اﳊﺪود  ﺖأﺧﺮى ﻻ ﺗﻘﻞ ﻋﻨﻬﺎ أﳘﻴﺔ ﲤﺜﻠ
                                                             
  .2، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، صﻧﻤﺎذج ﺗﻘﻴﻤﻴﺔ ﻟﻸﺛﺎر: اﻷزﻣﺎت ﻛﺴﻤﺔ ﻟﻸﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﻌﻮﻟﻤﺔ ﻋﺪﻳﻠﺔ ﻣﺮﳝﺖ، ﻓﺎﻃﻤﺔ ﺑﻦ ﻳﻮب،  -1
ﻟﻮﺻﻒ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻟﻨﻴﻮ ﻟﻴﱪاﻟﻴﺔ اﳌﻘﱰﺣﺔ ﻹﺻـﻼح إﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎت  (nosmailliW nhoJ)إﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﻌﺒﺎرة أول ﻣﺮة ﻣﻦ ﻃﺮف ﺟﻮن وﻳﻠﻴﺎﻣﺴﻮن  -*
 .9891دول أﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ ﰲ 
، اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ اﻷول ( 9002 – 7002) ، ﺗﺤﻮل اﻟﻤﺴﻠﻤﺎت ﻓﻲ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻤﺎﻟﻲ اﻟﺪوﻟﻲ ﻋﻠﻰ ﺿﻮء اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻷﺧﻴﺮة  ﻟﻄﺎﻫﺮ ﻟﻄﺮش -2
 31 – 21ﻣﻌﻬﺪ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، ﰲ  ﺑﲔ اﻟﻔﺮص واﻟﺘﺤﺪﻳﺎت،: ﺣﻮل ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ
 .4، ص 1102أﻛﺘﻮﺑﺮ، 




اﻷﻣـﺮ اﻟـﺬي ﻳﺴـﺮ ﺣﺮﻛـﺔ رؤوس اﻷﻣـﻮال ﻣـﻦ ﺳـﻮق ، أوﻋﻠـﻰ اﳌﺴـﺘﻮى اﻟـﺪوﱄ( داﺧـﻞ اﻟﺪوﻟـﺔ اﻟﻮاﺣـﺪة)اﳌﺴـﺘﻮى اﶈﻠـﻲ 
 .ﻵﺧﺮ وﻣﻦ دوﻟﺔ ﻷﺧﺮى
 
ﲤﻮﻳـﻞ اﻟﻐـﲑ اﳌﺒﺎﺷـﺮة ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﻟﺒﻨـﻮك، وإﺗﺴـﻊ ﺣﻴـﺚ ﺗﻘﻠـﺺ اﻹﻋﺘﻤـﺎد ﻋﻠـﻰ أﺳـﺎﻟﻴﺐ  :ﺗﺮاﺟﻊ دور اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  .ج 
اﻹﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ أﺳﺎﻟﻴﺐ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﳌﺒﺎﺷـﺮ ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﻟﻠﺠـﻮء إﱃ إﺻـﺪار اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻓﺎﻟﺮﺷـﺎدة اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ﺗﺴـﺘﺪﻋﻲ 
  1.اﻟﺴﻌﻲ ﳓﻮ ﲣﻔﻴﺾ اﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ وﻫﺬا ﻣﺎ ﻳﻔﺴﺮ اﻟﺘﻄﻮر اﻟﻜﺒﲑ ﻟﻸدوات اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺎب ﻧﺸﺎط اﻟﺒﻨﻮك
 
  اﻟﺪاﻋﻤﺔ ﻟﻌﻮﻟﻤﺔ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔاﻟﻌﻮاﻣﻞ : ﺛﺎﻟﺜﺎ
 ﰲﺸــﻬﺪﻫﺎ ﻋﻮﳌــﺔ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﺳــﺘﻜﻮن أﻛــﱪ ﺗﻳﺘﻔــﻖ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﲔ ﻋﻠــﻰ أن اﻟــﻮﺗﲑة اﻟــﱵ     
اﻟﻌﻮاﻣـﻞ اﻟـﱵ ﺳـﺎﻋﺪت  إﱃأن ﻧﺘﻄـﺮق وﳓـﻦ ﰲ ﻫـﺬﻩ اﳌﺮﺣﻠـﺔ ﻣـﻦ اﻟﺪراﺳـﺔ  ﻣـﻦ اﳌﻬـﻢ ﻟﻚﻟـﺬ ،اﻟﺴﻨﻮات اﻟﻘﻠﻴﻠـﺔ اﻟﻘﺎدﻣـﺔ
ﻹﻧـﺪﻣﺎج واﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﻓﻴﻤـﺎ ﻋﻤﻠﻴـﺎت ا ﺗﻌﺰﻳـﺰﺳـﺎﳘﺖ ﰲ و ﻣـﻦ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ و ﻋﻠﻰ ﻋﻮﳌﺔ 
  :ﰲ ﺗﺴﻊ ﻋﻮاﻣﻞ أﺳﺎﺳﻴﺔ ﻫﻲ ﻬﺎﻠﻤأن ﳒ و اﻟﱵ ﳝﻜﻦﻴﻨﻬﺎ،ﺑ
  
  
اﳋـﺪﻣﺎت ﻟﻘـﺪ ﺷـﻬﺪت اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﳕـﻮ ﻛﺒـﲑ ﻧﺘﻴﺠـﺔ اﻟﺘﻄـﻮر اﳍﺎﺋـﻞ واﳌﺘﻨـﻮع ﰲ ﺻـﻨﺎﻋﺔ  :ﺗﻨﺎﻣﻲ اﻟﺮأﺳﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ.أ 
اﳌﺎﻟﻴﺔ وأﺻﺒﺤﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ذات ﻃـﺎﺑﻊ رﻳﻌـﻲ ﺻـﺮف ﻓﻘـﺪ أﺻـﺒﺤﺖ ﺗﺴـﻌﻰ ﺑﺸـﻜﻞ أﺳﺎﺳـﻲ ﻟﺘﻮﻇﻴـﻒ ﻫـﺬﻩ 
اﻷﻣـــﻮال وﻟ ـــﻴﺲ إﺳـــﺘﺜﻤﺎرﻫﺎ، وأﺻـــﺒﺤﺖ ﲢﻘـــﻖ أرﺑ ـــﺎح وﻋﻮاﺋـــﺪ ﻣـــﻦ ﻫـــﺬﻩ اﻟﺘﻮﻇﻴﻔـــﺎت ﺗﻔـــﻮق أي ﺷـــﻜﻞ ﻣـــﻦ أﺷـــﻜﺎل 
اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔ ﻏــﲑ ﻣﺮﺗﺒﻄــﺔ ﲝﺮﻛــﺔ اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎر اﳊﻘﻴﻘــﻲ وﻧﺘﻴﺠــﺔ ﻟــﺬﻟﻚ ﻓﻘــﺪ ﺑﺎﺗــﺖ ﺣﺮﻛــﺔ رؤوس اﻷﻣــﻮال ﰲ اﻷﺳــﻮاق 
  2.ﺑﻞ أﺻﺒﺤﺖ ﲢﺮﻛﻬﺎ رﻣﻮز وﻣﺆﺷﺮات اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﺜﻞ داو ﺟﻮﻧﺰ، ﻧﻴﻜﺎي وداﻛﺲ، ﻧﺎﺳﺪاك اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ،
 
 
ﺗﻌﻜـﺲ اﳊﺮﻛـﺔ اﳌﺴـﺘﻤﺮة واﻟﺪاﺋﻤـﺔ ﻟـﺮؤوس اﻷﻣـﻮال اﻟﺒﺎﺣﺜـﺔ ﻋـﻦ ﺣﻴـﺚ  :ﺑﺮوز ﻓﻮاﺋﺾ ﻧﺴﺒﻴﺔ ﻛﺒﻴﺮة ﻟـﺮؤوس اﻷﻣـﻮال .ب 
ﻋﻠـﻰ اﳌﺴـﺘﻮى اﻟـﺪوﱄ وﺟـﻮد أﺣﺠـﺎم ﻛﺒـﲑة ﻣـﻦ اﻟﻔـﻮاﺋﺾ اﻹدﺧﺎرﻳـﺔ ﻏـﲑ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮة وﰲ ﺑﻌــﺾ ﻓـﺮص ﻟﺘﻌﻈـﻴﻢ أرﺑﺎﺣﻬـﺎ 
اﻟـﺬي دﻓﻌﻬـﺎ إﱃ اﻟﺒﺤـﺚ ﻋـﻦ ﻓـﺮص اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎر ﰲ  ﻋﻦ ﻋﺪم ﻗﺪرة أﺳﻮاﻗﻬﺎ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ إﺳﺘﻴﻌﺎđﺎ اﻷﻣﺮ اﻷﺣﻴﺎن ﺗﻌﱪ
  3.ﺪول اﳌﺼﺪرة ﳍﺎاﳋﺎرج وأﺻﺒﺢ ﺧﺮوج ﻫﺬﻩ اﻷﻣﻮال ﲟﺜﺎﺑﺔ ﻣﺆﺷﺮ ﻳﺪل ﻋﻠﻰ إﳔﻔﺎض ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺮﺑﺢ ﰲ اﻟ
 
 
                                                             
( 9002 –7002)ﺗﻜﺎﻣـﻞ اﻟﻤﺼـﺎرف اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ واﻟﻤﺴـﺎﻫﻤﺔ ﻓـﻲ ﺗﻄﻮﻳﺮاﻷﺳـﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻤﻮاﺟﻬـﺔ ﺗﺤـﺪﻳﺎت اﻟﻌﻮﻟﻤـﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻓﺎﻃﻤﺔ اﻟﺰﻫﺮاء ﻋﺮاب،   -1
  اﳉﺰاﺋـﺮ، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ وﻋﻠـﻮم اﻟﺘﺴـﻴﲑ، اﳌﺮﻛـﺰ اﳉـﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴـﺰانﺑﲔ اﻟﻔﺮص واﻟﺘﺤﺪﻳﺎت،: ق اﳌﺎﻟﻴﺔﺣﻮل ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳﻮا اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ اﻷول
  .3، ص 1102أﻛﺘﻮﺑﺮ،  31 – 21
، اﳌـﺆﲤﺮ اﻟﻌﻠﻤـﻲ اﻟﺮاﺑـﻊ ﻟﻠﺮﻳـﺎدة (اﻟﻜـﻮﻳﺘﻲ ﻣـﻊ اﻹﺷـﺎرة ﻟﻠﺴـﻮق اﻟﻤـﺎﻟﻲ)ﻋﻮﻟﻤﺔ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ و أﺛﺎرﻫﺎ ﻋﻠـﻰ ﺗﻨﻤﻴـﺔ اﻟـﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ أﲪﺪ ﻣﻨﲑ اﻟﻨﺠﺎر،  -2
 . 01، ص 5002ﻣﺎرس  51 – 61واﻹﺑﺪاع ﺣﻮل إﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺎت اﻷﻋﻤﺎل ﰲ ﻣﻮاﺟﻬﺔ ﲢﺪﻳﺎت اﻟﻌﻮﳌﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓﻴﻼدﻟﻔﻴﺎ، اﻟﻜﻮﻳﺖ، ﰲ 
 . 561، ص 7002، دارأﺳﺎﻣﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن، اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪوﻟﻲﻋﺜﻤﺎن أﺑﻮﺣﺮب،  -3




ﻟﻘﺪ ﺳﺎﻫﻢ اﻟﺘﻄﻮر اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ وﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﳎﺎل اﻹﺗﺼﺎﻻت واﳌﻌﻠﻮﻣﺎت إﱃ ﺣـﺪ ﻛﺒـﲑ : ﻲاﻟﺘﻘﻨاﻟﺘﻘﺪم اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ و   .ج 
 إﻋﺘﻤـﺎداﰲ ﻋﻮﳌـﺔ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ واﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑﺸـﻜﻞ ﻋـﺎم، ﺣﻴـﺚ إﺳـﺘﻄﺎﻋﺖ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ 
 .اﻟﻌﺎﱂ ﰲ اﳊﻮاﺟﺰ اﻟﺰﻣﺎﻧﻴﺔ واﳌﻜﺎﻧﻴﺔ ﺑﲔ ﳐﺘﻠﻒ ﺑﻮرﺻﺎتﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﲡﺎوز 
وﻗــﺪ أدى ذﻟــﻚ إﱃ إﳔﻔــﺎض ﺗﻜــﺎﻟﻴﻒ اﻹﺗﺼــﺎﻻت واﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت ﻟــﺪى اﳌﺘﻌــﺎﻣﻠﲔ ﻣــﺎ ﺳــﺎﻋﺪ ﻋﻠــﻰ زﻳ ــﺎدة ﺣﺮﻛــﺔ رؤوس 
  1.اﻷﻣﻮال ﻋﱪ اﳊﺪود
 
ﺑﻌﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘﺤﺮﻳـﺮ س اﻷﻣـﻮال ﻋـﱪ اﳊـﺪود ﺑﺸـﻜﻞ ﻛﺒـﲑ ﺗـﺄﺛﺮت ﺣﺮﻛـﺔ رؤو  :اﻟـﺪوﻟﻲإﻧﺘﺸﺎر اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﻟﻤـﺎﻟﻲ اﻟـﻮﻃﻨﻲ و  .د 
اﳌـــﺎﱄ اﻟ ـــﺬي وﻓـــﺮ ﳍـــﺎ اﻹﻃـــﺎر اﻟﻘـــﺎﻧﻮﱐ اﻟ ـــﺬي ﺗﺘﺤـــﺮك ﻣـــﻦ ﺧﻼﻟ ـــﻪ، إﺿـــﺎﻓﺔ إﱃ ﺗﻨ ـــﺎﻓﺲ أﻏﻠـــﺐ دول اﻟﻌـــﺎﱂ ﰲ ﺗﻘـــﺪﱘ 




ﻇﻬـﺮت أدوات ﻣﺎﻟﻴـﺔ ( اﻷﺳـﻬﻢ واﻟﺴـﻨﺪات) إﺿـﺎﻓﺔ إﱃ اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳـﺔ :ﻇﻬـﻮر اﻷدوات اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺠﺪﻳـﺪة  .ه 
  3.(serutuf)واﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺎت( snoitpO)، اﳋﻴﺎرات ( spaws) اﳌﺒﺎدﻻت : اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﺜﻞ ﺟﺬﺑﺔﺟﺪﻳﺪة 
 
 
اﳌـﺎﱄ ﻞ ﻣﻜﺎﻧﺎ ﺑﺎرزا ﰲ ﳎﺎل اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎر ﻄﺎﻋﺖ أﺳﻮاق اﻟﺴﻨﺪات اﻟﺪوﻟﻴﺔ أن ﲢﺘﺘإﺳ :إﺗﺴﺎع ﺳﻮق اﻟﺴﻨﺪات اﻟﺪوﻟﻴﺔ .و 
ﰲ و  ﻋﻤﻮﻣــﺎ، اﻟﺪوﻟﻴـﺔ ﻜﻮﻣﻴـﺔ ﻫـﻲ أﺳــﺎس ﺳـﻮق اﻟﺴــﻨﺪاتﻌﺘـﱪ اﻟﺴــﻨﺪات اﳊ ﻓـﱰة اﻟﺴـﺘﻴﻨﺎت ﻣــﻦ اﻟﻘـﺮن اﳌﺎﺿــﻲ، وﺗﰲ
  .اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ اﻟﺘﻮﻇﻴﻔﺎتﳎﺎﻻت وﻗﺘﻨﺎ اﳊﺎﺿﺮ ﲤﺜﻞ أﺳﻮاق اﻟﺴﻨﺪات اﻟﺪوﻟﻴﺔ أﻫﻢ 
  
إﺳــﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻃﻮﻳﻠــﺔ اﻷﺟــﻞ ﺗﺴــﻤﺢ ﺑﺈﻋــﺎدة ﺗﻮزﻳــﻊ اﻟﻔــﻮاﺋﺾ  أداةﻛﻮĔــﺎ   ﻣــﻦﺴــﺐ ﻫــﺬﻩ اﻟﺴــﻮق أﳘﻴﺘﻬــﺎ اﻟﺒﺎﻟﻐــﺔ ﺘﺗﻜو     
ﻣﻠﻴﻬــﺎ ﳌﺘﻌﺎﻫـﺬﻩ اﻟﺴــﻮق  ، وﺗــﻮﻓﺮﻛﺎﻓـﺔ اﳌﻘﱰﺿــﲔ ﻣـﻦ ﳐﺘﻠــﻒ دول اﻟﻌـﺎﱂ  ﻋﻠــﻰاﳌﺘــﻮﻓﺮة ﻋﻠـﻰ ﻣﺴــﺘﻮى اﻟﻌـﺎﱂ  دﺧﺎرﻳـﺔاﻹ
  4أدواēﺎ ﺟﺎل إﺳﺘﺤﻘﺎقآﻬﺎ اﻟﻌﺎﻟﻴﺔ رﻏﻢ ﻃﻮل ﺘﻮﻟﻛﻤﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻫﺬﻩ اﻟﺴﻮق ﺑﺴﻴ اﻟﻌﺎﺋﺪ اﳌﻀﻤﻮن اﳌﻘﱰن ﺑﻘﻠﺔ اﳌﺨﺎﻃﺮ
ﻣﻨﺘﺼــﻒ اﻟﺴــﺒﻌﻴﻨﺎت ﺣﻴــﺚ ﺗﺮاﺟﻌــﺖ إﺻــﺪارēﺎ ﻧﺘﻴﺠــﺔ إﱃ ﻏﺎﻳ ــﺔ  ﻻﻓــﺖﻗــﺪ ﺗﻄــﻮر ﺳــﻮق اﻟﺴــﻨﺪات اﻟﺪوﻟﻴ ــﺔ ﺑﺸــﻜﻞ و 
، ﺣﻴــﺚ أﺻــﺒﺤﺖ اﻟﺴــﺒﻌﻴﻨﺎت إﱃ ﻣﻨﺘﺼــﻒ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨــﺎت إرﺗﻔــﺎع ﻣﻌــﺪﻻت اﻟﺘﻀــﺨﻢ ﻋﺎﳌﻴــﺎ ﰲ اﻟﻔــﱰة ﻣــﺎ ﺑــﲔ ﻣﻨﺘﺼــﻒ
إﳔﻔـﺎض اﳌﺮﺣﻠـﺔ و ﺑﻌـﺪ ﲡـﺎوز ﻫـﺬﻩ ، و ﻢ اﻷﻣﺮ اﻟﺬي أﻋﺎق ﳕﻮﻫﺎﺳﺎﻟﺒﺔ ﺑﺴﺒﺐ اﻟﺘﻀﺨﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ 
  : ﺎﻬأﺳﺒﺎب أﳘ ﻟﻌﺪةرﺗﻔﻊ ﺣﺠﻢ إﺻﺪاراēﺎ ﻟﻴﻨﻔﺠﺮ ﺧﻼل اﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎت إﻣﻌﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ 
                                                             
، اﳌﻠﺘﻘـﻰ اﻟـﻮﻃﲏ اﻷول ﺣـﻮل ﻋﻮﻟﻤـﺔ اﻷﺳـﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻨﺎﺷـﺌﺔ ﻓـﻲ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑـﻴﻦ اﻟﻔـﺮص واﻟﺘﺤـﺪﻳﺎتﻋﺒﺪ اﻟﻠﻄﻴـﻒ ﻃﻴـﱯ،  ﳏﻤﺪ اﻷﻣﲔ ﺷﺎرﰊ، -1
أﻛﺘـﻮﺑﺮ   31 – 21ﺑﲔ اﻟﻔﺮص واﻟﺘﺤﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ و ﻋﻠـﻮم اﻟﺘﺴـﻴﲑ، اﳌﺮﻛـﺰ اﳉـﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴـﺰان، اﳉﺰاﺋـﺮ، ﰲ : ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ
 .4، ص 1102
 . 31ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص أﲪﺪ ﻣﻨﲑ اﻟﻨﺠﺎر، -2
  . 561ﻋﺜﻤﺎن أﺑﻮﺣﺮب، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ، ص  -3
 .  5، ص  2002، ﺟﻮان 20، ﳎﻠﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ، ﺑﺴﻜﺮة، اﳉﺰاﺋﺮ، اﻟﻌﺪد اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻣﻔﺘﺎح ﺻﺎﱀ،  -4




اﻟﻔﺎﺋـﺪة ﻌـﻞ أﺳـﻌﺎر اﻹﻗﺘﺼﺎدي واﳊﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣـﺎ ﺟ ﺪ ﻣﻦ دول اﻟﻌﺎﱂ ﲢﻘﻴﻖ اﻹﺳﺘﻘﺮارإﺳﺘﻄﺎﻋﺖ اﻟﻌﺪﻳ -
 .اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻣﻮﺟﺒﺔ
 .ﻓﺘﺢ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ أﻣﺎم ﻏﲑ اﳌﻘﻴﻤﲔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻴﻬﺎ -
 .ﻃﺮح اﻟﺴﻨﺪات اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﺠﻮزات اﳌﻮازﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﰲ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول -
 .ﲤﻮﻳﻞ ﺷﺮﻛﺎت اﻟﻘﻄﺎع اﳊﻜﻮﻣﻲ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻃﺮح ﺳﻨﺪات ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ -
إﺻﺪار اﻷﺳـﻬﻢ  ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖﻖ اﻟﺴﻨﺪات ﻣﻦ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﰲ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﻦ ﻃﺮﻳات اﻹدار  ﲢﺒﺬ -
 .ﺑﺎﻟﻀﺮاﺋﺐ وأﺧﺮى ﻣﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ اﻹدارةﺳﺒﺎب ﻣﺘﻌﻠﻘﺔ ﻷ
اﳊﻜﻮﻣﻴـــﺔ  اﻟﻘـــﺮوض ﺳـــﻨﺪات ﺑﻌـــﺪ إﳔﻔـــﺎض ﺣﺠـــﻢﻷﺻـــﺪار ﺗﻮﺟـــﻪ اﻟﻌﺪﻳ ـــﺪ ﻣـــﻦ ﺣﻜﻮﻣـــﺎت اﻟ ـــﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴ ـــﺔ  -
  1.اﳋﺎرﺟﻴﺔ اﳌﺴﺎﻋﺪات اﻟﺮﲰﻴﺔواﳌﺼﺮﻓﻴﺔ و 
 
ﺑﺪاﻳـﺔ اﻟﺘﺴـﻌﻴﻨﺎت إﻧﻄـﻼق اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ دول ﻋـﺎﱂ ﰲ ﺗﻄﺒﻴـﻖ ﺑـﺮاﻣﺞ و  ﻟﻘﺪ ﺷﻬﺪت ﻓﱰة Ĕﺎﻳـﺔ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨـﺎت :اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ .ز 
ﰲ أول اﻷﻣــﺮ ﺑــﲔ ﺑﻠــﺪان أﻣﺮﻳﻜــﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨﻴــﺔ واﻟﺒﻠــﺪان  ﻫــﺬﻩ اﻟــﱪاﻣﺞ ﺧﺼﺨﺼــﺔ ﻣﺸــﺎرﻳﻊ اﻟﻘﻄــﺎع اﻟﻌــﺎم، ﺣﻴــﺚ إﻧﺘﺸــﺮت
ﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴــﺔ ﰲ ﺗﺸــﺠﻴﻊ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ وﺳــﺎﻫﻢ اﻟﻨﺠــﺎح اﻟــﺬي ﺣﻘﻘﺘــﻪ ﻫــﺬ( ﺧﺎﺻــﺔ ﻓﺮﻧﺴــﺎ، إﻳﻄﺎﻟﻴــﺎ، ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴــﺎ)اﻟﺼــﻨﺎﻋﻴﺔ 
ﺘﺨﻔﻴـﻒ ﻣــﻦ ﻣﺸـﺎﻛﻞ اﳌﺪﻳﻮﻧﻴــﺔ ﺑﳍــﺎ اﻟﻌﻤﻠﻴــﺔ ﺗﺴـﻤﺢ ، ﺧﺎﺻــﺔ أن ﻫـﺬﻩ ت ﰲ اﻟﺘﺨﻠــﻲ ﻋﻠـﻰ ﻣﺸــﺎرﻳﻌﻬﺎ اﻟﻌﺎﻣـﺔاﳊﻜﻮﻣـﺎ
 2. اﳌﻮازﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔﰲاﻟﻌﺎﻣﺔ وﻣﻦ اﻟﻌﺠﺰ 
 
 اﻟـﱵو ، اﻟـﺪولﻫـﺬﻩ اﻟﺘﺤﺮﻳـﺮ اﳌـﺎﱄ ﰲ إﺟـﺮاءات ﻗﺪ أدى ﻫﺬا اﻟﺘﺴﺎرع ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﳋﺼﺨﺼﺔ واﳌﺘـﺰاﻣﻦ ﻣـﻊ زﻳـﺎدة و    
رؤوس ﺗـﺪﻓﻘﺎت ﺣﺠـﻢ  رﺗﻔـﺎعإ إﱃﺑﺘﻤﻠـﻚ اﻟﺸـﺮﻛﺎت أو ﻧﺴـﺒﺔ ﻣـﻦ أﺳـﻬﻤﻬﺎ ( اﻷﺟﺎﻧـﺐ)ﻟﻐﲑاﳌﻘﻴﻤـﲔ  ﻛـﺬﻟﻚ  ﲰﺤـﺖ
  3.ﺑﻮرﺻﺘﻬﺎ إﱃاﻷﻣﻮال اﻟﺪوﻟﻴﺔ 
  
  :(STAG)اﻟﻌﺎم ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺗﺠﺎرة اﻟﺨﺪﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ﺗﻔﺎقاﻹاﻟﺘﻮﺳﻊ ﻓﻲ ﺗﻄﺒﻴﻖ   .ح 
اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﰲ ﻗﻄﺎﻋﻲ اﻟﺘﺄﻣﲔ واﳌﺼﺎرف إﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﺗﻌﺰﻳﺰ  ﻟﻘﺪ ﻛﺮﺳﺖ ﻣﻔﺎوﺿﺎت ﻣﺎ ﺑﻌﺪ ﺟﻮﻟﺔ اﻷورﻏﻮاي اﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ    
ﻓـﺮوع ﺷـﺮﻛﺎت اﻟﺘـﺄﻣﲔ وﻣﻜﺎﺗـﺐ اﻟﺘﻤﺜﻴـﻞ )اﻟﺘﻌﻬـﺪات ﺑﻔـﺘﺢ اĐـﺎل أﻣـﺎم اﻟﻮﺟـﻮد اﻟﺘﺠـﺎري ﳌـﻮردي اﳋـﺪﻣﺎت اﻷﺟﺎﻧـﺐ 
وﻗــﺪ رﻛــﺰت ﻫــﺬﻩ اﳌﻔﺎوﺿــﺎت ﰲ ﺳــﻌﻴﻬﺎ ﻟﻠﺘﺨﻔﻴــﻒ ﻣــﻦ اﻟﻘﻴــﻮد ﻋﻠــﻰ اﳋــﺪﻣﺎت ﻋﻠــﻰ دﻋــﻢ اﻟﺘﻮﺳــﻊ ﰲ ( واﻟﺘــﻮﻛﻴﻼت
ﻤﺔ ﰲ ﲡﺎرة اﳋﺪﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺗﻌﺪﻳﻞ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ اﳌﻘﻴﺪة ﳌﻠﻜﻴﺔ اﻷﺟﺎﻧﺐ ﰲ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﻘﺎﺋ
  4.اﶈﻠﻴﺔ
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  : ﺑـ اﻟﺬي ﺗﻠﻬﺎ ﺗﻔﺎق اﳌﻠﺤﻖﺗﻔﺎﻗﻴﺔ واﻹﰲ إﻃﺎر اﻹﺗﻠﺘﺰم اﻟﺪول اﳌﻮﻗﻌﺔ و 
  .اﳌﻌﺎﻣﻠﺔ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﻮﺳﻄﺎء اﳌﺎﻟﻴﲔ اﻷﺟﺎﻧﺐ اﳌﺘﻮاﺟﺪﻳﻦ داﺧﻞ اﻟﺪوﻟﺔ -
  .ﰲ ﻗﻄﺎع اﳋﺪﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺘﺪرﳚﻲ ﺣﺘﻜﺎراتﻹااﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ إزاﻟﺔ  -
   .ﻋﺪم ﺗﺮاﺟﻊ ﻋﻦ أي إﻟﺘﺰام ﰎ ﺗﻘﺪﳝﻪ -
   .ﻋﺪم وﺿﻊ  ﻗﻴﻮد ﻋﻠﻰ ﻧﻘﻞ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت -
  .اﻟﺴﻤﺎح ﺑﺪﺧﻮل اﳌﺆﻗﺖ ﻟﻸﺷﺨﺎص اﻟﻌﺎﻣﻠﲔ ﻣﻊ اﳌﻮردﻳﻦ اﻷﺟﺎﻧﺐ ﻟﻠﺨﺪﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ -
ﻟﻠﻤﻨﺎﻓﺴـﺔ  (اﻟــﺘﺄﻣﲔاﳌﺼـﺎرف و )رج ﰲ ﻓﺘﺢ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻗﻄﺎﻋﻲ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﱃ اﻟﺘﺪو ﻨﺎﻣﻴﺔ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻟ ﳉﺎءتﻗﺪ و     
ﰲ ﺑﻌـﺾ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 94اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﻓـﺮض ﻗﻴـﻮد ﻋﻠـﻰ ﻣﻠﻜﻴـﺔ اﻷﺟﺎﻧـﺐ ﰲ رأس اﳌـﺎل ﺣﻴـﺚ ﻻ ﺗﺘﺠـﺎوز ﻣـﺜﻼ 
ﻋﻠﻰ   ﻟﻠﻤﺤﺎﻓﻈﺔ ﻳﺔﺗﺪاﺑﲑ إﺣﱰاز  ﲣﺎذإﻣﻦ اﻟﺪول اﳌﻮﻗﻌﺔ ﻋﻠﻴﻪ  ﱂ ﳝﻨﻊ، ﺧﺎﺻﺔ أن إﺗﻔﺎق ﲡﺎرة اﳋﺪﻣﺎت ﻗﻞأاﻟﺪول أو 
ﺔ ﻣﻨﺘﻈﻤﺔ ﳏﺎﺳﺒﻣﺴﻚ إﺷﱰاط  دﱏ ﻟﺮأس اﳌﺎل واﻷﺪ اﳊإﺷﱰاط  ﻛﺈﺷﱰاط اﻟﱰﺧﻴﺺ أو  ،ﻟﻨﻈﺎم اﳌﺎﱄﺳﻼﻣﺔ اﻛﻔﺎءة و 
  . ﻣﻦ ﺗﺪاﺑﲑ اﳊﻴﻄﺔﻌﺘﱪﻛﻠﻬﺎ ﺗو 
  
   :اﻟﺘﻄﻮر اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﻓﻲ ﺑﻌﺾ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ و إﻧﺪﻣﺎﺟﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻲ  .ط 
ﻣﺴـﺎﳘﺘﻬﺎ ، ﻣـﻦ ﺧـﻼل رﻓﻌﻬـﺎ ﻣـﻦ ﺣﺠـﻢ اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﰲ دﻓﻊ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﻌﻮﳌـﺔول ﻪ ﺑﻌﺾ اﻟﺪﺘﺳﺎﻫﻢ اﻟﻨﻤﻮ اﻟﻜﺒﲑ اﻟﺬي ﺣﻘﻘ
رﻓـــﻊ ( 8891 –5691)، ﻓﻘـــﺪ إﺳـــﺘﻄﺎﻋﺖ دول ﺷـــﺮق أﺳـــﻴﺎ ﰲ اﻟﻔـــﱰة ﻣـــﺎ ﺑـــﲔ اﻟﻌـــﺎﳌﻲ ﻧ ـــﺎﺗﺞ اﶈﻠـــﻲ اﻹﲨـــﺎﱄﰲ 
إﱃ  ﳌﺎﺋﺔا 01ﻣﻦ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ اﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻦ ﰲ اﳌﺎﺋﺔ، و  5إﱃاﳌﺎﺋﺔ  2ﻣﺴﺎﳘﺘﻬﺎ ﰲ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ اﻹﲨﺎﱄ ﻟﻠﻌﺎﱂ ﻣﻦ 
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 ﻟﺘﺪﻓﻘﺎت، وﺗﺸﺠﻴﻌﻬﺎ ﳓﻮ دﻋﻢ اﻟﺼﺎدراتﺎ ﻬَ ﻬ ُِﺟ ﻮَ ﺗ ـَﺟﺤﺔ إﱃ ﻃﺒﻘﺘﻬﺎ، و وﻳﻌﻮد ﻓﻀﻞ ﻫﺬا إﱃ ﺑﺮاﻣﺞ اﻹﺻﻼح اﻟﻨﺎ    
ﺘﺤﺮﻳﺮ ﻗﻄﺎﻋﻬﺎ اﳌﺎﱄ اﳌﺼـﺮﰲ وﺧﻮﺻﺼـﺔ اﻟﺒﻨـﻮك وﺷـﺮﻛﺎت اﻟﺘـﺄﻣﲔ ﺎﻣﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺪول ﺑاﻹﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻛﻤﺎ ﻗ
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  ﺑورﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﺎﻟﻣﯾﺔ : اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻧﻲ 
  
ﻟـﺮؤوس اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ  اﻟﺘـﺪﻓﻘﺎتﻠـﻎ ﺗﺒﰲ ﺣـﲔ  ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر 0003إن ﺣﺠﻢ ﲡﺎرة اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﻳﺒﻠـﻎ ﺳـﻨﻮﻳﺎ ﺣـﻮاﱄ     
، إن ﻫــﺬﻩ اﻟﻔــﻮاﺋﺾ اﻟﻀــﺨﻤﺔ اﻟﻌﺎﺋﻤــﺔ ﺿــﻌﻒ 03ﺳــﻨﻮﻳﺎ أي ﻣــﺎ ﻳﻘــﺎرب دوﻻر  أﻟــﻒ ﻣﻠﻴ ــﺎر( 001 - 08)ﺣــﻮاﱄ 
اﻟﺒﺎﺣﺜــﺔ ﻋــﻦ اﻟﺘﻮﻇﻴــﻒ ﻳﺘﻤﺜــﻞ ﻫﺎﺟﺴــﻬﺎ اﻷﻛــﱪ ﰲ إﳔﻔــﺎض ﻗﻴﻤﺘﻬــﺎ، وﻗــﺪ ﻣﻨﺤﺘﻬــﺎ اﻟﻌﻮاﻣــﻞ اﻟﺪاﻋﻤــﺔ ﻟﻌﻮﳌــﺔ اﻷﺳــﻮاق 
ﻣﻨﺎﻓﺬا ﻟﻠﻬﺮوب إﱃ اﻷﻣﺎم ( ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ، ﺑﺮاﻣﺞ اﳋﺼﺨﺼﺔ، اﻟﺘﻘﺪم اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ، اﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎرﺟﻲ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ)
  1.اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺠﻨﺐ إﳔﻔﺎض ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ وأﺻﺒﺤﺖ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻫﻲ ﻣﻼﻋﺒﻬﺎ اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻣﺴﺘﻐﻠﺔ اﳌﻀﺎرﺑﺎت
  
 :ﻣﻔﻬﻮم ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ: أوﻻ
ﺗﻘـﻮم ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔ ﺑـﻨﻔﺲ اﻟﻮﻇـﺎﺋﻒ اﻟـﱵ ﺗﻘــﻮم đـﺎ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﶈﻠﻴـﺔ ﻓﻬــﻲ أﺳﺎﺳـﺎ ﺗﻌﻤـﻞ ﻋﻠــﻰ     
إﻻ أĔﺎ ﲤﺎرس ﻫﺬﻩ اﻟﻮﻇﻴﻔﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﻟـﺪوﱄ وﻋـﺎدة ﺎﻟﻴﺔ وأﺻﺤﺎب اﻟﻌﺠﺰ اﳌﺎﱄ اﻟﺮاﺑﻂ ﺑﲔ أﺻﺤﺎب اﻟﻔﻮاﺋﺾ اﳌ
   .اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔو ﰲ اﻟﺪول اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ  اﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻣﺎ ﺗﺘﻮاﺟﺪ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت 
  
  
  تﳌﻨﺸـﺂﺗﻠـﻚ اﻷﺳـﻮاق اﻟـﱵ ﻳﺴـﻤﺢ ﻓﻴﻬـﺎ ﺑﺘﺒـﺎدل اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ "  :ﺑﺄĔـﺎ اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ْف ﺮَ ﻌَ وﺗـ  ُ    
ﺟﻨﺴـﻴﺘﻪ ﺑـﺄن ﺎ ﺗﻠـﻚ اﻟﺴـﻮق اﻟـﱵ ﻳﺴـﻤﺢ ﻓﻴﻬـﺎ ﻷي ﻣﺴـﺘﺜﻤﺮ ﻣﻬﻤـﺎ ﻛﺎﻧـﺖ đـ دول أﺧـﺮى، ﻛﻤـﺎ ﻳﻘﺼـﺪ ﻣـﻦﻫﻴﺌـﺎت  أو
اﻟـﱵ ﻳﺘﻮاﺟـﺪ  ﺗﻠـﻚ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت"  ﻫـﻲأو ، اﻟـﱵ ﺗﺼـﺪرﻫﺎ ﻫﻴﺌـﺎت و ﻣﻨﺸـﺄت ﳏﻠﻴـﺔ (ﺷﺮاء أو ﺑﻴـﻊ) ﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔﺑﻳﺘﻌﺎﻣﻞ 
 ."ﻤﺮون و أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ دول أﺧﺮىﻓﻴﻬﺎ ﻣﺴﺘﺜ
  :2ﻣﻨﻪ ﻧﺬﻛﺮﺗﺘﻤﻴﺰ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﶈﻠﻴﺔ ﺑﺎﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳋﺼﺎﺋﺺ و  
 .إرﺗﻔﺎع ﺣﺠﻢ اﳌﻌﺎﻣﻼت اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻷدوات اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ -
 .اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻌﺎﻣﻼتإرﺗﻔﺎع ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺘﻬﺎ ﰲ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﻜﻠﻴﺔ ﻟﻠﺘ -
اﻟﻨﻈﺎﻣﻴـــﺔ و ﻏـــﲑ  ﻋﺎﻟﻴـــﺔ و ﺗﻐﻄـــﻲ ﻛﺎﻓـــﺔ اﻷﺳـــﻮاقإﻋﺘﻤﺎدﻫـــﺎ ﻋﻠـــﻰ ﺷـــﺒﻜﺔ إﺗﺼـــﺎﻻت دوﻟﻴـــﺔ ذات ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴـــﺎ  -
 3.ﻧﻈﺎﻣﻴﺔ
 .ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﺑﲔواﺿﺢ و ﻳﻮﺟﺪ إرﺗﺒﺎط ﻗﻮي  -
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 . 38ص 
، ﻣﺬﻛﺮﻩ  - دراﺳﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻴﻦ ﻣﺼﺮ، ﺗﻮﻧﺲ و اﻟﺠﺰاﺋﺮ –اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ و أﺛﺎرﻩ ﻋﻠﻰ أﺳﻮاق اﻻوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﺤﺪدات ﺻﺎﻳﻔﻲ ،  ﻋﻤﺎر -2
وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺿﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻧﻴﻞ ﺷﻬﺎدة اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﲣﺼﺺ إﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺒﻨﻮك، ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ 
 .61، ص  9002/  8002ﺮة، ﺑﻮﻣﺮداس، اﳉﺰاﺋﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ أﳏﻤﺪ ﺑﻮﻗ
 neddiH eht  gnihsaelnU sisylanA lacinhceT htiW gnitsaceroF dnerT ,siuoL .nhosledneM - 3
 seigolonhceT tekraM ,seireS sterceS edarT ,tekraM eht taeB ot sisylanA tekramretnI forewoP
 .52p ,0002,aciremA fo setatS detinU ,noitaroproC




ﺘـــﺪاول ﻟﻣﺆﺳﺴـــﺎت اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎر اﻷﻓــﺮاد و  مأﻣـــﺎاﳊــﻮاﺟﺰ  اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴــﺔ واﻟﻘﻴـــﻮد ﻟــﺖ ﻋﻤﻠﻴـــﺎت ﺗﻔﻜﻴــﻚ اﻟﻠـــﻮاﺋﺢاز أﻘــﺪ ﻟ    
أوراق اﻷﺳﻬﻢ ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ ﳝﺘﻠﻜـﻮن  ﻣﻼك ﻛﺎن ﻧﺼﻒ  8991 ﺳﻨﺔﻓﻔﻲ  اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
ﺑﻠﻐـﺖ  0891ﺧﺎﺻـﺔ ﰲ اﻷﺳـﻬﻢ، ﻓﻔـﻲ ﺳـﻨﺔ وﻗﺪ إرﺗﻔﻊ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت اﻟﻌـﺎﺑﺮة ﻟﻠﺤـﺪود و ، ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻟﺸﺮﻛﺎت أﺟﻨﺒﻴﺔ
، وﻗـﺪ إرﺗﻔﻌـﺖ ﻫـﺬﻩ ﻣـﻦ إﲨـﺎﱄ اﻟﻨـﺎﺗﺞ اﶈﻠـﻲ ﻋﻠـﻰ ﻣﺴـﺘﻮى اﻟﻌـﺎﱂ ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 92ﻗﻴﻤـﺔ اﻟﺘـﺪاوﻻت ﻋـﱪ اﳊـﺪود ﺣـﻮاﱄ 
 1.ﺗﺮﻟﻴﻮن دوﻻر 32ﺗﻘﱰب ﻣﻦ  ﺑﻘﻴﻤﺔ  8991ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ  08اﻟﻨﺴﺒﺔ إﱃ 
ﺟـﺬب اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ال و إﺳـﺘﻘﻄﺎب ﻫـﺬﻩ اﻷﻣـﻮ  أﺟـﻞﻣـﻦ اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ  ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑﲔﺔ ﻓﺴإﺷﺘﻌﻠﺖ اﳌﻨﺎ وﻗﺪ    
ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻘﺪﱘ  ﺰْ ﻴـُ ﻤَ ﻠﺘَ ﻟ، إﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﺳﻌﻴﻬﺎ ﻌﺎﻣﻞ داﺧﻠﻬﺎﺘﲣﻔﻴﺾ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﻟدرﺟﺔ ﺳﻴﻮﻟﺘﻬﺎ و ﻣﻦ  اﻟﺮﻓﻊđﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل 
ﱘ ﺧﺪﻣﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺪﺑﺘﻘ (ESYN)ﺧﺪﻣﺎت ﺟﺪﻳﺪة إﺿﺎﻓﻴﺔ ﻓﻌﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ اﳌﺜﺎل ﻗﺎﻣﺖ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻧﻴﻮﻳﻮرك 
  .1991ﺳﺎﻋﺎت ﻣﺎ ﺑﻌﺪ اﻹﻏﻼق ﺳﻨﺔ اﻹﻟﻜﱰوﱐ ﰲ 
ﻧﺎﺳـﺪاك  ﻣـﻊ  (QADSAN)ﺣـﱴ داﺧـﻞ ﻧﻔـﺲ اﻟﺒﻠـﺪ ﺣﻴـﺚ ﺗﺘﻨـﺎﻓﺲ ﺑﲔ ﻫـﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻛﻤﺎ إﺷﺘﺪت اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ     
ﰲ اﻟﻮﻻﻳـــﺎت اﳌﺘﺤـــﺪة ﺗﻜـــﻮن ﰲ ﺷـــﻜﻞ أوراق ﻣﺎﻟﻴـــﺔ ﺻـــﺪرت ، ﺣﻴـــﺚ ﺴـــﺠﻴﻞ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴ ـــﺔﻟﺘ (ESYN)
ﺒﻨــﻮك ﰲ ﻫــﺬﻩ اﳊﺎﻟــﺔ اﻟﺗﻌﻤــﻞ و  ،*( sRDA )ﺎﻻت إﻳــﺪاع أﻣﺮﻳﻜﻴــﺔ ﺼــﰲ ﻏﺎﻟــﺐ اﻷﺣﻴــﺎن ﰲ ﺷــﻜﻞ إﻳ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴــﺔ أو
اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﻣـﻦ أﺳـﻮاﻗﻬﺎ اﶈﻠﻴـﺔ وﺗﻀـﻌﻬﺎ ﰲ  أﺳـﻬﻢ، ﺣﻴـﺚ ﺗﺸـﱰي اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻛﻮﺻـﻲﺔ أوﺷـﺮﻛﺎت ﺘﺠﺎرﻳـاﻟ
ﳝﻜـﻦ اع ﻣﺪﻋﻤـﺔ đـﺬﻩ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ و ﻳﺼﺪر اﻟﻮﺻﻲ ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ ﺷـﻬﺎدة إﻳـﺪ، و ﻣﻊ ﺷﺮﻛﺔ ﺣﺮاﺳﺔ ﳏﻠﻴﺔ ﺣﺴﺎﺑﺎت أﻣﺎﻧﺔ
  .ﺗﺴﻮﻳﺘﻬﺎ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ ﺑﺎﻟﺪوﻻرđﺎ و  اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ
  
ﻣـﻦ أﺳـﻬﻢ ﰲ ﺷـﻜﻞ  ﳝﻠﻜﻮﻧـﻪﻣـﻦ إﲨـﺎﱄ ﻣـﺎ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 04وﻗـﺪ ﺑﻠﻐـﺖ ﻧﺴـﺒﺔ ﲤﻠـﻚ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻷﻣـﺮﻳﻜﻴﲔ ﺣـﻮاﱄ     
  .0002ﺗﺮﻟﻴﻮن دوﻻر ﺳﻨﺔ  57.1ﺣﻮاﱄ  ﺘﻪﺎ ﻗﻴﻤﺟﻨﺒﻴﺔ ﲟأﺳﻬﻢ أﺷﻬﺎدات إﻳﺪاع 
ﻮاﱄ ﳊـــﺷــﺮﻛﺔ أﺟﻨﺒﻴــﺔ  0091ﺗﺸــﻤﻞ  أﺟﻨﺒﻴـــﺔ ﻣﺎﻟﻴــﺔ وراقأوﻳﻮﺟــﺪ ﰲ اﻟﻮﻻﻳــﺎت اﳌﺘﺤــﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴـــﺔ ﺷــﻬﺎدات إﻳــﺪاع 
ﺎﻣﻼت ﰲ اﻟﺘﻌـ إﲨـﺎﱄﻣـﻦ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 01ﲤﺜﻞ اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت ﰲ ﺷـﻬﺎدات إﻳـﺪاع اﻷوراق اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﺣـﻮاﱄ ﺑﻠﺪ أﺟﻨﱯ و 87
  .أﺳﻮاق اﻷﺳﻬﻢ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ
ﺑﻌﺪ أن ﻗﺎﻣﺖ ﺑﺘﻔﻜﻴﻚ ، ﺧﺎﺻﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷورﺑﻴﺔ أول ﻣﻦ إﺳﺘﺤﺪث اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺑﲔﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ إأﻣﺎ ﰲ أوروﺑﺎ ﻓﺘﻌﺘﱪ     
ﻒ ﻴﻗـﺪ ﺟـﺬﺑﺖ ﺗﻜـﺎﻟو  6891اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ واﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﺳـﻨﺔ  مأﻣﺎاﳌﺎﻟﻴﺔ  وﻓﺘﺢ أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔﻠﻮاﺋﺢ اﻟ
أﻛﺜـﺮ  وﺗﻌﺘـﱪ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻟﻨـﺪناﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ اﳌﻨﺨﻔﻀـﺔ اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ إﻟﻴﻬـﺎ ﺑﺸـﻜﻞ ﻻﻓـﺖ ﺧﺎﺻـﺔ اﳌﺆﺳﺴـﺎت اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ اﻟﻜـﱪى 
ﻨﺎﻓﺴـﺔ اﻟﺸـﺪﻳﺪة ﺑـﺎﻗﻲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﰲ أﺟـﱪت ﻫـﺬﻩ اﳌ ﻗـﺪ، و اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴـﺔ ﰲ أورﺑـﺎ ﻟﻠـﻮاﺋﺢاﻟﺒﻮرﺻﺎت ﺳﻴﻮﻟﺔ وأﻗـﻞ ﺧﻀـﻮﻋﺎ 
ﻓﻔـﻲ ، ﺗﻮﺣﻴـﺪﻫﺎو  اﻷورﺑﻴـﺔ ﺒﻮرﺻـﺎتاﻟﻮاﺋﺢ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴـﺔ وﺧﺼﺨﺼـﺔ ﻠـﻟاﺘﻔﻜﻴـﻚ ﻟ ، ودﻓﻌـﺖ ﲟﻮﺟـﺔﺳـﺘﺠﺎﺑﺔأوروﺑﺎ ﻋﻠـﻰ اﻹ
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دﳎــﺖ ﻛﻤــﺎ  ،ﰲ ﻓﺮاﻧﻜﻔــﻮرت (ehcstneD)اﶈﻠﻴــﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻــﺔ  اﻟﺜﻤﺎﻧﻴ ــﺔﻗﺎﻣــﺖ أﳌﺎﻧﻴ ــﺎ ﺑــﺪﻣﺞ ﺑﻮرﺻــﺘﻬﺎ  3991ﺳــﻨﺔ 
ﻧﺪﳎﺖ ﻛﻞ ﻣـﻦ إ 0002ﰲ ﻋﺎم و ، 8991ﺳﻨﺔ  (XERON)ﺑﻮرﺻﺘﻬﺎ ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ واﺣﺪة  ﰲ أورﺑﺎ اﻟﺒﻠﺪان اﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ
  1.(txen oruE)ﺸﻜﻞ ﺑﻮرﺻﺔ ﺘﺠﻴﻜﺎ وﺑﺎرﻳﺲ ﻟﻠﺑﺑﻮرﺻﺔ ﻫﻮﻟﻨﺪا و 
  
ﺗﻘــﺪﻣﺎ ﻛﺒــﲑا ﺻــﺔ ﰲ دول ﺟﻨــﻮب ﺷــﺮق أﺳــﻴﺎ ﺗﻄــﻮرا و وﻗــﺪ ﺷــﻬﺪت ﻛــﺬﻟﻚ أﺳــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﺼــﺎﻋﺪة ﺧﺎ    
 ﻗﺪ إﲣﺬت ﻫﺬﻩ اﻟﺪول ﻣﻔﻬﻮﻣﺎ ﻣﻮﺣﺪا ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﰲو  ،ﺎتﻣﺴﺘﻐﻠﺔ أﺣﺪث ﺗﻘﻨﻴﺎت اﻹﺗﺼﺎل واﳌﻌﻠﻮﻣ
  أوراق  أن أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﶈﻠﻴﺔ اﳌﺘﻜﺎﻣﻠﺔ إﻗﻠﻴﻤﻴﺎ أﻛﺜﺮ ﻛﻔﺎءة ﻣﻦ أﺳﻮاق)واﻟﺬي ﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ  7991Ĕﺎﻳﺔ 
   2.اﳌﺎﱄ اﻟﻌﺎﳌﻲوﻗﺪ ﺑﺮزت ﻫﺬﻩ اﻟﺪول ﻛﻘﻄﺐ إﻗﺘﺼﺎدي وﻣﺎﱄ ﻟﻪ وزﻧﻪ ﰲ اﻟﻨﻈﺎم ، (اﳌﺎﻟﻴﺔ اﶈﻠﻴﺔ دون ﺗﻜﺎﻣﻞ
  
ﳝﻜـﻦ ﺗﻠﺨـﻴﺺ ﻣﻈـﺎﻫﺮ ﻋﻮﳌـﺔ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ ﺛﻼﺛـﺔ ﻣﻈـﺎﻫﺮ  :ﻣﻈﺎﻫﺮ ﻋﺎﻟﻤﻴـﺔ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
 :3ﺑﺎرزة
ﻣـﻮازاة ﻣـﻊ اﻹﲡـﺎﻩ اﻟـﺬي أﺧـﺬﻩ اﻹﻗﺘﺼـﺎد اﻟﻌـﺎﳌﻲ ﰲ ﲝﺜـﻪ ﻋـﻦ ﻣﺆﺳﺴـﺎت ﺗﺴـﻤﺢ ﻟـﻪ ﺑﺎﳌﺰﻳـﺪ  :ﺮاﺑﻂ ﺑﻴﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎتﺘاﻟ  .أ 
ﺻـﻨﺪوق اﻟﻨﻘـﺪ اﻟـﺪوﱄ واﳌﻨﻈﻤـﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ و  اﻟﺒﻨـﻚ اﻟـﺪوﱄ)ﺛـﺮﻩ إﻋﻠﻰ  ﻬﺮﻇول اﻟﻌﺎﱂ واﻟﺬي د ﺑﲔﻣﻦ اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ واﻟﺘﻜﺎﻣﻞ 
ﺮ ﻣـﺎ ﺗﻮﺻـﻠﺖ إﻟﻴـﻪ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴـﺎ ﺧـﻋﻠـﻰ أ ﻣﻌﺘﻤـﺪﺗﺎﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻌﺰﻳﺰ اﻟﺮواﺑﻂ ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬﻤـﺎ  ﺳﻌﺖ ،(ﻟﻠﺘﺠﺎرة
إﺳﺘﺨﺪﻣﺖ و  اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻟﺘﺨﻔﻴﺾ اﳌﺨﺎﻃﺮ،ﺎم ﻠﺘﻨﻮﻳﻊ أﻣﻟﻓﺮص أﻛﱪ ول وﺗﻮﻓﲑ ﻐﺮض ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻧﻄﺎق اﻟﺘﺪاﺑاﻹﺗﺼﺎﻻت 
 :ﺎ ﻋﺪة أﺳﺎﻟﻴﺐ ﻣﻨﻬﺎ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺮﺑﻂ ﺑﻴﻨﻬ
اﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑـﲔ ﻋـﺪة  اﳊﻮاﺳﺐ اﻹﻟﻜﱰوﻧﻴﺔﻣﻦ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻹﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ ﺷﺒﻜﺔ  :اﻟﺮﺑﻂ اﻟﺤﺎﺳﻮﺑﻲ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت -
ﺑﻮرﺻـﺎت ﰲ اﻟﻌــﺎﱂ ﻋـﻦ ﻃﺮﻳــﻖ اﻹﻧﱰﻧـﺖ وﺷــﺒﻜﺔ اﳍـﺎﺗﻒ، ﻛﻤــﺎ ﺗﻮﺟـﺪ ﺷــﺒﻜﺔ ﻟﻨﻘـﻞ اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت ﻋـﻦ ﻛــﻞ ﺳــﻮق 
 4.ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺸﺒﻜﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ
ﻋــﻦ ( ﻣــﺎﻟﻴﲔوﺳــﻄﺎء )ﻣــﻦ ﺧــﻼل اﻟﺴــﻤﺎح ﺑﺘﺴــﺠﻴﻞ ﳑﺜﻠــﲔ  وﻳــﺘﻢ ﻫــﺬا اﻟــﺮﺑﻂ :اﻟــﺮﺑﻂ ﺑﺎﻟﻮﺳــﻄﺎء اﻟﻤــﺎﻟﻴﻴﻦ -
ﺑ ـــﺬﻟﻚ ﻳﺴـــﺎﳘﻮن ﰲ ﻋﻤﻠﻴ ـــﺎت اﻟ ـــﺮﺑﻂ ﺑ ـــﲔ ﳐﺘﻠـــﻒ اﻷﺧـــﺮى و  ﳌﻴ ـــﺔ ﰲ ﳐﺘﻠـــﻒ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴ ـــﺔﺑﻮرﺻـــﺎت ﻋﺎ
 .اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 
                                                             
 .474-854، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ص (ﻋﺒﺪ اﳊﻜﻴﻢ أﲪﺪ اﳋﺰاﻣﻲ )ﻣﺎﺋﻴﲑ ﻛﻮﻫﲔ  -1
        0102، دار اﻟﺘﻌﻠـــﻴﻢ اﳉـــﺎﻣﻌﻲ ﻟﻠﻄﺒ ـــﻊ واﻟﻨﺸـــﺮ واﻟﺘﻮزﻳ ـــﻊ، ﻣﺼـــﺮ، اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴـــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴ ـــﺔ و أﺛﺎرﻫـــﺎ ﻋﻠـــﻰ أﺳـــﻮاق اﻟﻤـــﺎلﳏﻤـــﺪ ﻋﻴ ـــﺪ اﳊﻤﻴـــﺪ ﻋﻄﻴ ـــﺔ،  -2
  .441ص 
ﻛﻠﻴـﺔ اﻟﻌﻠـﻮم اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ، رﺳـﺎﻟﺔ ﻟﻨﻴـﻞ درﺟـﺔ اﻟـﺪﻛﺘﻮراﻩ ﰲ اﻟﻌﻠـﻮم اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ،  ﻣﻌﻮﻗﺎت أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ و ﺳـﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴﻠﻬـﺎرﺷﻴﺪ ﺑﻮﻛﺴـﺎﱐ،  -3
 .831، ص6002/5002وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ، 
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ﻣﺒﺎﺷـﺮة ﻣـﻦ ﺧـﻼل  وﰲ ﻫـﺬﻩ اﳊﺎﻟـﺔ ﺗﻜـﻮن ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟـﺮﺑﻂ ﻏـﲑ :اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴـﺔ ﻣﻦ ﺧﻼلاﻟﺮﺑﻂ  -
 .ﻓﺘﺤﻬﺎ  ﻟﻔﺮوع و ﻣﻜﺎﺗﺐ ﰲ اﻟﺪول اﻟﱵ đﺎ ﺑﻮرﺻﺎت أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺘﻄﻮرة
  .(ﰲ اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺔ)و ﺗﻮﺟﺪ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ أﺳﺎﻟﻴﺐ اﻟﺮﺑﻂ ﺳﻨﺘﻜﻠﻢ ﻋﻨﻬﺎ ﻻﺣﻘﺎ 
  
، ﻓﻘـﺪ ﺑـﺮزت ﺑﺪأت ﻣﺒﻜﺮا ﻋﻦ ﻋﻮﳌﺔ أﺳﻮاق اﻷﺳـﻬﻢﻋﻮﳌﺔ أﺳﻮاق اﻟﺴﻨﺪات ﻋﻤﻠﻴﺔ إن  :ﻋﻮﻟﻤﺔ اﻷﺳﻬﻢ و اﻟﺴﻨﺪات  .ب 
ﻋﻮﳌﺔ أﺳﻮاق ﺳﻨﺪات ﰲ ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت أﻳﻦ ﺧﻠﻘﺖ ﻓـُﺮَ ْص ﻛﺒﲑة أﻣﺎم اﳌﺆﺳﺴﺎت ﻣﻦ ﺧﻼل إﺻـﺪارﻫﺎ ﻟﺴـﻨﺪات ﰲ 
أﻓﻀﻞ اﻟﺸﺮوط ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﺑﺈﺻـﺪارēﺎ ﻋﻠـﻰ اﳌﺴـﺘﻮى اﻟـﻮﻃﲏ، ﻓﻌﻠـﻰ ﺳـﺒﻴﻞ ﰲ  أﺣﺴﻦ اﻟﻈﺮوف و ﲢﺖ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ
، إﱃ 3891ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر ﰲ ﺳــﻨﺔ  05إﺻــﺪارات اﻟﺴــﻨﺪات اﻷﻣﺮﻳﻜﻴــﺔ ﰲ اﳋــﺎرج ﻣــﻦ ﺣــﻮاﱄ   اﳌﺜــﺎل إرﺗﻔــﻊ ﺣﺠــﻢ
، وﻗـﺪ إﺷـﺘﺪت اﳌﻨﺎﻓﺴـﺔ ﺑـﲔ اﻟـﺪول ﻟﻠـﱰوﻳﺞ ﻟﺴـﻨﺪēﺎ وﺗﻌﺘـﱪ اﻟﺴـﻨﺪات 3991ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر ﰲ ﺳـﻨﺔ  005أﻛﺜﺮ ﻣﻦ 
  1.اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ اﻷﻛﺜﺮ رواﺟﺎ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻹرﺗﺒﺎﻃﻬﺎ ﺑﻌﻮاﺋﺪ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ
 ﳋﺼﺨﺼــﺔإﻧﻄــﻼق ﺑــﺮاﻣﺞ واﺳــﻌﺔ  ﺛــﺮإﺧﺎﺻــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨــﺎت  Ĕﺎﻳــﺔﻢ ﻓﻘــﺪ ﺑــﺮزت ﰲ أﻣــﺎ ﻋﻮﳌــﺔ أﺳــﻮاق اﻷﺳــﻬ    
، وﻗـﺪ دﻋــﻢ ﻋﻮﳌـﺔ اﻷﺳـﻬﻢ واﻟﺴــﻨﺪات ﻇﻬـﻮر ﻣﺸــﺎرﻳﻊ ﻛـﱪى وﻋﻤﻼﻗـﺔ ﲤﺘــﺎز ﺑﺈرﺗﻔـﺎع ﻣﻌــﺪﻻت ﻣﺸـﺎرﻳﻊ اﻟﻘﻄـﺎع اﻟﻌــﺎم
ﻠﻴـﺔ ﻟـﻦ ﺗﻜـﻮن ﳕﻮﻫﺎ، وﲢﺘﺎج ﺑﺸﺪة ﻟﺮؤوس اﻷﻣـﻮال ﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺒﺤـﺚ واﻟﺘﻄـﻮﻳﺮ واﻟﺘﻮﺳـﻊ، وﲟـﺎ أن ﺑﻮرﺻـﺘﻬﺎ اﶈ
ﻗـﺎدرة ﻋﻠـﻰ ﺣﺸـﺪ ﻫـﺬﻩ اﻷﻣـﻮال ﺑﺴـﺒﺐ ﺿـﻴﻘﻬﺎ أو ﻟﺸـﺪة اﳌﻨﺎﻓﺴـﺔ داﺧﻠﻬـﺎ ﺗﻠﺠـﺄ ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﻟﻄـﺮح إﺻـﺪارēﺎ ﰲ 
  2.اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻷﺧﺮى
  
ﻟﻘـﺪ ﺳــﺎﻫﻢ اﻟﺘﻄـﻮر اﻟﺘﻜﻨﻮﻟــﻮﺟﻲ وﺧﺎﺻــﺔ ﰲ  :ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ داﺧــﻞﺗﺰاﻳــﺪ دور ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴــﺎ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣــﺎت   .ج 
 اﻟﺒﻴﺎﻧـﺎت واﻷﺧﺒـﺎر ، ﻓﺄﺻـﺒﺤﺖ 3ﰲ دﻋـﻢ ﻋﻮﳌـﺔ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ إﱃ ﺣـﺪ ﻛﺒـﲑ ﳎﺎل اﻹﺗﺼﺎﻻت واﳌﻌﻠﻮﻣﺎت
ﺷــﺒﻜﺔ ﻓﺎﺋﻘــﺔ وأﺻــﺒﺤﺖ ﻛــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔ ﲢﺘــﻮي ﻋﻠــﻰ  ﺑﺴــﺮﻋﺔﻣﻌﻠﻮﻣــﺎت  إﱃﻌــﺎﰿ وﺗﺘﺤــﻮل ﺗﲢﻠــﻞ وﺗﺼــﻨﻒ و 
 4.ﻣﻊ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻷﺧﺮىﻣﺮﺗﺒﻄﺔ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﻋﻤﻼﻗﺔ ﻣﻦ ﺧﻄﻮط اﻹﺗﺼﺎﻻت و 
  
   :ﺗﻄﻮر ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ:ﺛﺎﻟﺜﺎ
آﻟﻴﺘﻬــﺎ وأدواēــﺎ و أﺣﺠــﺎم ) ﺟﻮاﻧﺒﻬــﺎﴰــﻞ ﳐﺘﻠــﻒ  اﻟﻨﻈــﲑﺷــﻬﺪت ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﺪوﻟﻴــﺔ ﺗﻄــﻮرا ﻣﻨﻘﻄــﻊ     
ﺗﺼـﺒﺢ ﻣﺎ ﺟﻌﻠﻬـﺎ  ﺿﺨﻤﺔأﺻﺒﺤﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ ﺗﺄﻣﲔ ﻣﺒﺎﻟﻎ و ( داﺧﻠﻬﺎ  واﻟﺼﻔﻘﺎت اﳌﱪﻣﺔ تاﻟﺘﺪاوﻻ
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اﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ، وﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﻳـﱰاوح ﺣﺠـﻢ اﻹﺻـﺪارات اﻟﺪوﻟﻴـﺔ  قﻣﻔﻀﻠﺔ ﻟﺪﻳﻬﻢ ﻋﻦ ﻏﲑﻫﺎ ﻣـﻦ ﻃـﺮ ﻷﺻﺤﺎب اﳌﺸﺎرﻳﻊ و  ﺔً ﻠ َﺒـْ ﻗ ِ 
       .(ﻣﻠﻴﺎر دوﻻرأﻣﺮﻳﻜﻲ إﱃﻣﻠﻴﻮن  001 ﻣﻦ)ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺪات 
اﻟﻜــﱪى ﻓﻴﻄﻠــﻖ ﻋﻠــﻰ اﻹﺻــﺪارات اﻟــﱵ ﺗﺘﺠــﺎوز  ﺻــﺪراتاﻹﻣﻠﻴــﻮن دوﻻر أﻣﺮﻳﻜــﻲ، أﻣــﺎ  003ﰲ اﳌﺘﻮﺳــﻂ ﻳﻜــﻮن و 
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر أﻣﺮﻳﻜﻲ 5.5 ﺑﺈﺻﺪار ﻗﻴﻤﺘﻪ 3991ﻣﺖ إﻳﻄﺎﻟﻴﺎ ﺳﻨﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ اﳌﺜﺎل ﻗﺎدوﻻر و ﻠﻴﺎر ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﳌ
ﺑــﺪاﻳﺎت ﻣــﻊ ﺗﻄﺒﻴــﻖ ﺑــﺮاﻣﺞ اﳋﺼﺨﺼــﺔ ﰲ  ﻣﺘﻤﺎﺷــﻴﺎو ﻋﺎ ﻋﺮﻓــﺖ ﳕــﻮا ﻣﺘﺴــﺎر  ﻓﻘــﺪاﻷﺳــﻬﻢ اﻟﺪوﻟﻴــﺔ إﺻــﺪارات أﻣــﺎ     
 ﻣﻠﻴـــﺎر دوﻻر 2.31ﺣـــﻮاﱄ  6991اﻟﺪوﻟﻴـــﺔ ﺳـــﻨﺔ  ﻟﻸﺳـــﻬﻢاﻟﺴـــﻨﻮﻳﺔ  اﻹﺻـــﺪاراتاﻟﺘﺴـــﻌﻴﻨﺎت ﻓﻘـــﺪ ﺑﻠﻐـــﺖ ﺣﺠـــﻢ 
    1.ﻣﻠﻴ ــﺎر دوﻻر 8.437ﺑﻠﻐــﺖ ﻣــﺎ ﻗﻴﻤﺘ ــﻪ  9002و ﰲ ﺳــﻨﺔ ، ﻣﻠﻴ ــﺎر دوﻻر 001ﻋﺘﺒــﺔ  7991وﲡــﺎوزت ﰲ ﺳــﻨﺔ 
  : 2 ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﻋﱪ اﳊﺪود و ﻗﺪ ﺑﻠﻐﺖ اﳌﻌﺎﻣﻼت ﰲ اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات
  
  اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻷﺳﻬﻢ و اﻟﺴﻨﺪات ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ اﻟﻤﺌﻮﻳﺔ ﻣﻦ إﺟﻤﺎﻟﻲاﻟﻤﻌﺎﻣﻼت ﻋﺒﺮ اﻟﺤﺪود ﻓﻲ : (1.1)ﺟﺪول 
  (8002 – 0891)ﺧﻼل اﻟﻘﺘﺮة 
  
  8002  5002  0002  5991  0991  5891  0891  ﺳﻨﻮات            
  5.151  3.531  98  1.53  9  2.4  8.2  أ.م.اﻟﻮ
  8.28  1.56  011  36  7.7  5.1  -  اﻟﻴﺎﺑﺎن
  8.691  4.961  3.75  4.33  5.7  1.5  3.3  أﳌﺎﻧﻴﺎ
  2.922  4.971  3.35  4.12  4.8  -  -  ﻓﺮﻧﺴﺎ
  4.534  8.252  6.62  4  0.1  9.0  -  إﻳﻄﺎﻟﻴﺎ
  -  -  1.096  5.763  -  -  -  اﳌﻤﻠﻜﺔ اﳌﺘﺤﺪة
  8.432  5.491  4.46  7.62  6.9  3.3  4.5  ﻛﻨــﺪا
  .7ص ،ذﻛﺮﻩﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ أﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ و ، ﻳﻮﺳﻒ ﺑﻮﺧﻠﺨﺎل : اﻟﻤﺼﺪر 
اﻷﺣـﺪاث و اﻟﺘﻐـﲑات اﻟـﱵ ﺷـﻬﺪēﺎ ﻫـﺬﻩ اﻟﻔـﱰة ﻣﺘﻤﺜﻠـﺔ ﰲ إﻟﻐـﺎء اﻟﻘﻴـﻮد ﻋﻠـﻰ ﺣﺮﻛـﺔ  إﱃوﻳﻌـﻮد ﺗﻔﺴـﲑ ﻫـﺬﻩ اﻟﻨﺘـﺎﺋﺞ   
اﻟﻜﺒﲑة اﻟﱵ ﺗﻨﻤـﻮ đـﺎ ﻫـﺬﻩ  ﺔﻛﺎﻧﺖ ﺗﻔﺮﺿﻪ أﻏﻠﺐ دول اﻟﻌﺎﱂ ،ﻛﻤﺎ ﻳﻮﺿﺢ اﳉﺪول اﻟﺪﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻴ  اﻟﺬي رؤوس اﻷﻣﻮال و 
  .ﻓﻘﺎتﺘﺪاﻟ
                                                             
ﺑــﲔ اﻟﻔــﺮص و : اﳌﻠﺘﻘــﻰ اﻟــﻮﻃﲏ اﻷول ﺣــﻮل ﻋﻮﳌــﺔ اﻷﺳــﻮاق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻋﻮﻟﻤــﺔ وأزﻣـﺎت، : وﻟﻴــﺔ أﺳـﻮاق رأس اﻟﻤــﺎل اﻟﺪﺳــﺎﻣﺒﺔ ﻋﻤﺮﻋﺒــﺪة، ﻋﺪﻳﻠــﺔ ﻣﺮﳝــﺖ،  -1
 . 11-6،    ص ص 1102أﻛﺘﻮﺑﺮ،  31 – 21اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، ﰲ 
ﺑـــﲔ اﻟﻔـــﺮص و : ، اﳌﻠﺘﻘـــﻰ اﻟـــﻮﻃﲏ اﻷول ﺣـــﻮل ﻋﻮﳌـــﺔ اﻷﺳـــﻮاق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ اﻷﺳــﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴ ـــﺔ اﻟﻨﺎﺷــﺌﺔ اﻟﻌﻮﻟﻤــﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ و أﺛﺮﻫـــﺎ ﻋﻠــﻰﻳﻮﺳـــﻒ ﺑﻮﺧﻠﺨـــﺎل،  -2
 .  7، ص 1102أﻛﺘﻮﺑﺮ،  31 – 21اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ و ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، ﰲ 





  وراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻹﻗﺗﺻﺎد اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ اﻟﻣﻌﺎﺻر اﻷ أﻫﻣﯾﺔ ﻋوﻟﻣﺔ ﺑورﺻﺎت : اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻟث 
  
ﻣـﻦ ﺧـﻼل دورﻫـﺎ ﰲ ﻓـﺘﺢ اĐـﺎل أﻣـﺎم ﺣﺮﻛـﺔ اﻟﺒﺎﻟﻐـﺔ ﻟﻘﺪ إﻛﺘﺴـﺒﺖ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﻋﻮﳌـﺔ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ أﳘﻴﺘﻬـﺎ      
ﳍـﺎ اﻷﻣـﻮال اﻟـﱵ ﺗﺘﺤـﺮك ﻣـﻦ ﺧﻼﻣﻨﺤﺘﻬﺎ ﺿـﺨﺎﻣﺔ ﻫـﺬﻩ ﺣﻴﺚ  ،ك ﺑﲔ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔرؤوس اﻷﻣﻮال ﻟﺘﺘﺤﺮ 
ﺑﻮرﺻـﺎت ﲰﺤـﺖ ﻋﻮﳌـﺔ ، و اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦﻛـﻞ ﻣـﻦ اﳌﻘﺮﺿـﲔ و أﳘﻴـﺔ ﺧﺎﺻـﺔ ﻟـﺪى   أﻛﺴـﺒﻬﺎ ﺳﻴﺎﺳـﻴﺎ ﻣﻬﻤـﺎدورا إﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎ و 
 رﺗﺒﺎﻃـﺎوإ إﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎت اﻟﻌـﺎﱂ أﻛﺜـﺮ ﺗـﺪﺧﻼ ﺎ ﻣـﻦﻋﻠﺘَ ـﺎﺟاﻟﺘـﺪاول ﻋﻠـﻰ ﻣـﺪار اﻟﺴـﺎﻋﺔ  ﺳـﺘﻤﺮار ﻋﻤﻠﻴـﺎتﺑﺈاﳌﺎﻟﻴـﺔ  اﻷوراق
  : 1 ، وﻗﺪ ﲰﺤﺖ ﻛﺬﻟﻚ ﺑــﻻ ﺗﻐﻴﺐ ﻋﻨﻬﺎ اﻟﺸﻤﺲاﻟﱵ ﺔ اﻟﺼﻨﺎﻋﺗﻠﻚ اﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺎتﺼﻨﺎﻋاﻟﻣﻦ و 
ﻓـﺮص  ﻟـﺪول اﻟﻔـﻮاﺋﺾ ةوﻓـﺮ  ﺎأĔـ إﱃ، إﺿـﺎﻓﺔ ﻟـﺪى دول اﻟﻌﺠـﺰ اﻟﻌﺠـﺰ ﺑﺘﻘﻠـﻴﺺ وﻠﻴﻞ اﻟﻔﻮارق ﺑـﲔ اﻟـﻨﻈﻢ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻘﺗ -
ﺎ ﻋﻮﳌــﺔ ﺑﻮرﺻــﺎت ﳍـ ﺖﻳـﱪز ﻟــﺪى اﻟــﺪول اﻟـﱵ ﲤﺘﻠــﻚ ﻓــﻮاﺋﺾ ﻧﻔﻄﻴـﺔ أﻳــﻦ ﲰﺤــﻣــﺎ ﻫــﻮ و  ،ﺎēﺳـﺘﺜﻤﺎر إﻟﺘﻨﻮﻳــﻊ أﻛـﱪ 
ﰲ إﺳـﱰاﺗﻴﺠﻴﺘﻬﺎ ﻣﺎ ﺗﺮﺗﻜـﺰ ، ﺣﻴﺚ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﳏﺎﻓﻈﻬﺎﺗﻨﻮﻳﻊ  اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺘﺴﻴﲑ ﻓﻮاﺋﻀﻬﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﻘﻼﱐ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻷوراق
 2.ﳑﻜﻨﺔ ﺑﺄﻗﻞ ﳐﺎﻃﺮ( ﺑﺴﻴﻄﺔ)أﻓﻀﻞ وﺳﻴﻠﺔ ﻟﺘﺤﺼﻴﻞ ﻋﻮاﺋﺪ ﳏﺎﻓﻈﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻨﺪات اﻟﱵ ﺗﻌﺪ ﻹدارة 
  .ﺿﻤﺎن وﺟﻮد ﺳﻴﻮﻟﺔ داﺋﻤﺔ إﱃإﺿﺎﻓﺔ  ﻟﻴﺔ،ﺗﻮﻓﲑ ﻣﻮارد ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺿﺨﻤﺔ وﺗﻮﺳﻴﻊ ﳎﺎل ﺗﻮﻇﻴﻒ اﻷﻣﻮال اﻟﺪو  -
ﺧــﻼل اﻟﺸــﻔﺎﻓﻴﺔ وﻧﺸــﺮ ﻳﺴــﺎﻫﻢ اﻟﻀــﻐﻂ اﻟــﺬي ﳝﺎرﺳــﻪ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮون اﻷﺟﺎﻧــﺐ ﰲ رﻓــﻊ ﻣــﻦ ﻛﻔــﺎءة اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﻣــﻦ  -
ﻳﺮﻓ ـــﻊ ﻣـــﻦ ﺗﻨﺎﻓﺴـــﻴﺔ ﻫـــﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت وﳚﻌﻠﻬـــﺎ أﻛﺜ ـــﺮ ﺟﺎذﺑﻴـــﺔ  اﻟﺸـــﺮﻛﺎت ﻣـــﺎﺣﻮﻛﻤـــﺔ ﺗﻄﺒﻴ ـــﻖ ﻣﺒ ـــﺎدئ اﳌﻌﻠﻮﻣـــﺎت و 
 .ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر
 (ﺎ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻮرﺻﺎت دول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳـﻴ)اﻟﻨﻈﺎم اﳌﺎﱄ اﻟﻌﺎﳌﻲ ﰲ  ﻧﺪﻣﺎج ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻨﺎﺷﺌﺔإدﻋﻢ  -
اﳌﺆﺳﺴــﺎت ﰲ ﻫــﺬﻩ اﻟﺒﻠــﺪان ﻗــﺎدرﻳﻦ ﻋﻠــﻰ اﻟﺘــﺪاول ﺑــﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﰲ أواﺋــﻞ اﻟﺘﺴــﻌﻴﻨﺎت أﺻــﺒﺢ اﻷﻓــﺮاد و  ﻓَﻤُ ﻨْ ــﺬ ُ
ﺗﻮﺟــﻪ ﻣــﺪﺧﺮات  إﱃﻓــﺘﺢ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت أﻣــﺎم اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻷﺟﺎﻧــﺐ ﻣــﺎ أدى  إﱃإﺿــﺎﻓﺔ  ،ﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔاﻟﳐﺘﻠــﻒ 
ﻧﻔـﺲ ، و اﻟﻌﺎﳌﻲ اﳌﻌﺎﺻـﺮ ﻟﻪ وزﻧﻪ ﰲ اﻹﻗﺘﺼﺎد ﻗﺘﺼﺎديﺗﱪز ﻛﻘﻄﺐ ﻣﺎﱄ وإ ﺟﻌﻠﻬﺎو ﻫﺬﻩ اﳌﻨﻄﻘﺔ  إﱃﱪة ﺘﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻌ
ﺑﻌـــﺾ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﻓﻌﻠـــﻰ ﺳـــﺒﻴﻞ اﳌﺜـــﺎل ﻰ ﺑﻌـــﺾ ﺑﻮرﺻـــﺎت أﻣﺮﻳﻜـــﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨﻴـــﺔ و ﳝﻜـــﻦ أن ﻳﻘـــﺎل ﻋﻠـــ اﻟﺸـــﻲء
ﻴﻮت ، وﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﻘﺪ  ﻗﺎﻣﺖ ﺑﻌﺾ ﺑﺐﺮﻳﻦ اﻷﺟﺎﻧﳌﺴﺘﺜﻤا اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﻐﺮﺑﻴﺔ ﳏﻂ إﻫﺘﻤﺎماﻟﺒﻮرﺻﺔ أﺻﺒﺤﺖ 
 : اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ وﺑﻌﺾ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﻌﺮوﻓﺔ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺑﻔﺘﺢ ﻓﺮوع ﳍﺎ ﻣﺜﻞاﻟﺴﻤﺴﺮة 
 yelnatS nagroM -
 srehtorB nomoloS -
                                                             
   ﻘـــﺪم إﱃ اﻟﻨــﺪوة اﳌﻨﻌﻘــﺪة ﰲ ﻋﻤـــﺎن ﲢــﺖ ﻋﻨـــﻮان أﻓــﺎق اﳌﺴــﺘﻘﺒﻞ اﻟﻌـــﺮﰊ ﰲ ﻋــﺎﱂ ﻣﺘﻐـــﲑ، اﻷردن، ﻣﻋﺎﻟﻤﻴــﺔ أﺳــﻮاق اﻟﻤــﺎل و اﻟﻤﻨﺘﺠــﺎتﻣﻔﻠــﺢ ﻋﻘــﻞ،  -1
 moc.lekahelfum.www     : ، ﻣﻨﺸﻮرة ﰲ ﻣﻮﻗﻊ اﻷﺳﺘﺎذ ﻣﻔﻠﺢ ﻋﻘﻞ2102/6/2، ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع 3991أﻛﺘﻮﺑﺮ  02-81
إﻗﺘﺼــﺎدﻳﺎت ": ، اﳌـﺆﲤﺮ اﻟﻌﻠﻤــﻲ اﻷول ﺣـﻮل اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ وأﺛﺎرﻫـﺎ ﻋﻠـﻰ اﻟﻘﻄـﺎع اﻟﻤﺼـﺮﻓﻲ واﻟﻨﻤـﻮ اﻹﻗﺘﺼـﺎدي ﻓـﻲ اﻟﺒﻠـﺪان اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔاﻟﻌﻮﻟﻤـﺔ ﻓـﺎروق ﺗﺸـﺎم،  -2
 .8، ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻹدارﻳﺔ، اﳉﺎﻣﻌﺔ اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ، اﻷردن، ص "اﻷﻋﻤﺎل ﰲ ﻇﻞ ﻋﺎﱂ ﻣﺘﻐﲑ 




 hcnyl llireM -
ﻤﺮت ﺷـﺮﻛﺔ ﺜﻓﻘـﺪ إﺳـﺘ ،أﻣـﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﺔ اﻟـﱵ ﻗـﺎم đـﺎ اﳌﻐـﺮب ﰲ ﺟﻠـﺐ رؤوسﻛﻤـﺎ ﺳـﺎﳘﺖ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﳋﺼﺨﺼـ    
ﻟﺘﻜﺮﻳﺮ اﻟﺒﱰول  ﻣﺼﻔﺎﺗﲔ (HBC)اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ  ﺷﱰتإاﻟﻜﻮرﻳﺔ ﺣﻮاﱄ ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﰲ اﳌﻐﺮب، و  (ooweaD)
 .دوﻻر أﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻠﻴﻮن 004 ـﺑ
  اﻟـــﺪوﱄ اﻟﻌـــﺮﰊ اﻟﺘﻮﻧﺴـــﻲ اﻟﺒﻨـــَﻚ  أﺻـــﺪروﻗـــﺪ ،7991ﻣﻠﻴـــﻮن دوﻻر ﺳـــﻨﺔ  292ﻳﻘـــﺎرب إﺳـــﺘﻘﺒﻠﺖ ﺗـــﻮﻧﺲ ﻣـــﺎ و     
دﻓﻌـﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺔ اﻟﺘﻮﻧﺴـﻴﺔ ﳓـﻮ اﻹﻧـﺪﻣﺎج  ﺔﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﲟﺜﺎﺑـ ﺔﻗَ ﻮَ َﺴ ﻣُ ﻣﻠﻴﻮن دوﻻر  05ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻣﻠﻴﻮن ﺳﻬﻢ 6.1
  1.ﻣﻊ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﺘﺴـﺎﻫﻢ ﻋﻮﳌـﺔ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ اﻟﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ ﺳـﻴﻮﻟﺘﻬﺎ و زﻳـﺎدة ﻋﻤﻘﻬـﺎ وﻗـﺪرēﺎ ﻋﻠـﻰ ﺗﻌﺒﺌـﺔ اﳌـﺪﺧﺮات ﺣﻴـﺚ ﺳ












                                                             
، اﳌﻠﺘﻘـﻰ اﻟـﻮﻃﲏ اﻷول ﺣـﻮل اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﺳـﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ و ﺳـﺒﻞ ﺗﻄﻮﻳﺮﻫـﺎ ﻓـﻲ اﻟـﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴـﺔإﻧﻌﻜﺎﺳﺎت اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻟﺪاودي ﺑﻦ اﻟﺪﻳﻦ، ﲰﻴﺔ ﺑﻮﻧـﻮة ،  -1
 31 – 21ﺑــﲔ اﻟﻔــﺮص و اﻟﺘﺤــﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬــﺪ اﻟﻌﻠــﻮم اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳــﺔ و ﻋﻠــﻮم اﻟﺘﺴــﻴﲑ، اﳌﺮﻛــﺰ اﳉــﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴــﺰان، اﳉﺰاﺋــﺮ، ﰲ : ﻋﻮﳌــﺔ اﻷﺳــﻮاق اﳌﺎﻟﻴــﺔ 
  .  6، ص 1102أﻛﺘﻮﺑﺮ، 






  اﻷولاﻟﻔﺻل  ﺧﻼﺻﺔ
  
ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل دورﻫﺎ   ﻋﺼﺮﻧﺎ اﳊﺎﱄ،ﰲﻣﺼﺎدر اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ  أﻫﻢﺣﺪ أﻋﺘﺒﺎرﻫﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺈ اﻷوراقﺑﻮرﺻﺎت  أﳘﻴﺔﺗﱪز     
ﻫﺬا اﻟﻨﻤﻮ و اﻟﺘﻮﺳﻊ  ﳍﺎ اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ اﻹﺳﺘﻤﺮار و  ﻣﺎ ﻳﻮﻓﺮﺸﺮوط وﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﻣﻘﺒﻮﻟﺔ ﺑﰲ ﺗﻮﻓﲑ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻼزم ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت 
رﻓـﻊ ﻣﻌـﺪﻻت اﻟﻨﻤـﻮ  ﺎﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﻮﻇـﺎﺋﻒ اﻟـﱵ ﻣـﻦ ﺷـﺄĔﺎاﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑ اﻷوراقﺧﺮى ﺗﻘﻮم ﺑﻮرﺻـﺎت أﻣﻦ ﺟﻬﺔ وﻣﻦ ﺟﻬﺔ 
  .ودﻋﻢ ﺑﺮاﻣﺞ اﳋﺼﺨﺼﺔ ﻟﻠﻤﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﺎﺣﺔ اﻷﻣﺜﻞﻴﺺ ﻗﺘﺼﺎدي ودﻓﻊ ﻋﺠﻠﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ وﲣﺼاﻹ
اﻟـﱵ  ﻋﻨﻪ ﺧﺎﺻـﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴـﺒﺔ ﻟﻠـﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ ﺑﺎت وﺟﻮد ﺑﻮرﺻﺎت ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ داﺧﻞ أي اﻗﺘﺼﺎد أﻣﺮا ﻻ ﻏﲎ ﺪوﻗ     
 ﺘﺪﻋﻢﺳـإﺿـﺎﻓﺔ إﱃ أĔـﺎ  ،ﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺿﻌﻒ ﰲ اﻵﻟﻴﺎت اﻟﻘـﺎدرة ﻋﻠـﻰ ﺗﻌﺒﺌـﺔ اﳌـﺪﺧﺮات وﺣﺸـﺪﻫﺎﰲ اﳌﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺷﺢ 
 اﻟﻴـﻮم ﻮﺟﻬـﻪﺣـﺪ أﻫـﻢ اﳌﺸـﺎﻛﻞ اﻟـﱵ ﺗأن ﺗﺘﻐﻠـﺐ ﻋﻠـﻰ ﰲ أﻛﻔـﺎءة ﺑﻮرﺻـﺎēﺎ ﻣـﻦ  ﺮﻓـﻊ اﻟﺳـﺘﻄﺎﻋﺖ إﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ إذا ﻣـﺎ ا
  .اﻟﺘﺨﺼﻴﺺ اﻷﻣﺜﻞ ﻟﻠﻤﻮارد اﳌﺘﺎﺣﺔ وﻫﻮ ﻣﺸﻜﻞ
 ﺣﻴـﺚ ﺗﺰاﻳـﺪتﳓـﻮ ﺧﻴـﺎر اﻟﻌﻮﳌـﺔ  ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔاﻟﺘﺤﺮﻳـﺮ اﳌـﺎﱄ ﻧﻔﺘـﺎح و ﳓـﻮ اﻹاﻟﺘﻮﺟـﻪ اﳌﺘﺰاﻳـﺪ دﻓـﻊ  وﻗـﺪ    
 اﻷﺣﺠـﺎم ﺗﺘﺠﻠﻰ ﻋﻮﳌﺔ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل و  ،ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻌﺪة ﻋﻮاﻣﻞﻋﻮﳌﺔ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ 
ﻋﺘﺒـﺎرات اﳊـﺪود اﻟﺘﻨـﺎﻗﺺ ﻷﻣـﻦ ﺧـﻼل أﻳﻀـﺎ و  ،وﻗﺪراēﺎ ﻋﻠـﻰ اﻟﺘﺠﺪﻳـﺪ واﻹﺑﺘﻜـﺎر ﺎ وﻋﻼﻗﺎēﺎēﺗﺄﺛﲑ و  ﺮﲰﻠﺘﻬﺎاﻟﻜﺒﲑة ﻟ







  اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﱐ
واﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة 




 ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻛﺔـواﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻ                       :اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻧﻲ




  اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻣﻘدﻣﺔ اﻟﻔﺻل 
 
ﺑﺎﻟﺸﺮوط  ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻣﺸﻜﻠﺔ ﻋﺪم ﺗﻮﻓﺮ رأس اﳌﺎل اﻟﻜﺎﰲ ﺗﻮاﺟﻪ ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ    
ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، وﻗﺪ ﻇﻬﺮ ﻫﺬا اﳌﺸﻜﻞ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺳﺒﺒﲔ رﺋﻴﺴﲔ ﳘﺎ إﻣﺎ ﻟﻠﺸﺢ واﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ اﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺸﺎرﻳﻊ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹ
وﺳﺎﺋﻞ وأدوات ﲡﻤﻴﻌﻬﺎ، إﺿﺎﻓﺔ إﱃ إﺳﺘﻐﻼل ﻣﺎ ﻫﻮ ﻣﺘﺎح ﻣﻨﻬﺎ  ﻟﻠﻌﺠﺰ اﻟﻨﺴﱯ ﰲﻧﺘﻴﺠﺔ اﻟﻨﺴﱯ ﰲ اﳌﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ أو 
  .اﻟﺘﻨﻤﻴﺔﻋﻤﻠﻴﺔ دﻓﻊ  ﰲ ﰲ أوﺟﻪ ﻻ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻛﺜﲑا
ﺮﺑﻴﺔ ﺗﺸﻬﺪ ﻣﻨﺬ ﲦﺎﻧﻴﻨﺎت اﻟﻘﺮن اﳌﺎﺿﻲ ﲢﻮﻻت ﻫﻴﻜﻠﻴﺔ ﴰﻠﺖ وﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﻘﺪ ﺑﺪأت اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻟﻌ    
ﻋﻦ ﻇﻬﻮر وﻗﺪ أﺳﻔﺮ ذﻟﻚ  ﻋﺪة ﳎﺎﻻت ēﺪف ﰲ ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ إﱃ اﻹﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻮق ﻟﺴﺪ اﻹﺣﺘﻴﺎﺟﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ
  .اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت دﺧﻞ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ
ﻣﺼﺮ، اﳌﻐـﺮب، اﳉﺰاﺋﺮ، ﺗﻮﻧﺲ  اﻷردن،)ﺳﻮق ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ  61وﻳﺘﻜﻮن ﻫﻴﻜﻞ أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ 
  (.اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ، اﻟﺴﻌـﻮدﻳﺔ، اﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻋﻤـﺎن، اﻟﻌﺮاق، ﻗﻄﺮ، اﻹﻣﺎرات، ﻟﺒﻨﺎن، ﻓﻠﺴﻄﲔ، واﻟﺴﻮدان، ﺳﻮرﻳﺎ
إﻻ أن ﻫــﺬﻩ اﻷﺳـﻮاق ﻻ ﺗـﺰال ﲡﺎﺑـﻪ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣــﻦ  ورﻏﻢ اﳉﻬﻮد اﳊﺜﻴﺜﺔ اﻟﱵ ﺑـﺬﻟﺘﻬﺎ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑــﻴﺔ ﻟﺘﻄـﻮﻳﺮ أﺳـﻮاﻗﻬﺎ،    
ﺗﻨﺸﻴﻂ وﺗﻄﻮﻳﺮ أﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈن ﻋﻤﻠﻴﺔ  ﺴﻢ ﺑﺎﻟﻀﻌﻒ وﺻﻐﺮ اﳊﺠﻢﻏﻠﺒﻬﺎ ﻳﺘأاﻟﻌﻮاﺋﻖ ﻣﺎ ﺟﻌﻞ 
ﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺸـﺎرﻛﺔ ﰲ ﻗﺎﻋـﺪة ﺑﻴﺎﻧـﺎت ـواﻗـﻊ اﻟﺒﻮرﺻـوﺳﻨﺴﺘﻌﺮض ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﻫـﺬا اﻟﻔﺼـﻞ ﻫﺪﻓﺎ ﰲ ﻏﺎﻳﺔ اﻷﳘﻴﺔ، ﺗﻌﺪ 
ﺧﺼــﺺ اﳌﺒﺤــﺚ اﻷول ﻟﺘﺤﺪﻳــﺪ ﻇــﺮوف  ،ﺣﻴــﺚ ﰎ ﺗﻘﺴــﻴﻢ ﻫــﺬا اﻟﻔﺼــﻞ اﱃ ﺛــﻼث ﻣﺒﺎﺣــﺚ ﺻــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ
ﺘﻮﺻـﻴﻒ أوﺿـﺎع اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻓﻘـﺪ ﺧﺼـﺺ ﻟ ﻣﺎ اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﱐأ ،ﳘﻴﺔ وﺟﻮدﻫﺎأو إﻧﺸﺎﺋﻬﺎ  دواﻓﻊ ﻧﺸﺄة اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
     داﺋﻬــﺎ ﺧﻠــﻞ اﻟﻔــﱰة ﻣــﻦأﻫــﻢ ﺧﺼﺎﺋﺼــﻬﺎ وﺗﻘﻴــﻴﻢ أوإﺑــﺮاز  ﻗﺎﻋــﺪة ﺑﻴﺎﻧــﺎت ﺻــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﳌﺪرﺟــﺔ ﺿــﻤﻦ
ﻋﻮاﺋـﻖ اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎر أﻣﺎ اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣـﻦ ﻫـﺬا اﻟﻔﺼـﻞ ﺳﻨﺴـﺘﻌﺮض ﻣـﻦ ﺧﻼﻟـﻪ  (2102ﺳﺒﺘﻤﱪ  -5002ﺟﺎﻧﻔﻲ )




   
 ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻛﺔـواﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻ                       :اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻧﻲ
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  ـورﺻﺎت اﻟــــــﻌرﺑﯾﺔـــــــــــــــــاﻟﺑـــ ﻧﺷــــــــﺄة: اﻟﻣﺑﺣث اﻷول 
  
ﺗﻌﺘﱪ ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺪﻳﺜﺔ اﻟﻌﻬﺪ ﺑﺄﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﱂ ﺗﺘﺸﻜﻞ داﺧﻞ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻮرﺻﺎت ﻣﻨﻈﻤﺔ     
إﱃ ﰲ ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎت ﻣﻦ اﻟﻘﺮن اﳌﺎﺿﻲ ﺑﺈﺳﺘﺜﻨﺎء اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ، وﻗﺪ ﺷﻬﺪت اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت 
ل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﰲ ﺑﻌﺾ اﻷﺣﻴﺎن ﺣﱴ داﺧﻞ اﳌﺪن واﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎت ﻣﻮﺟﺔ واﺳﻌﺔ ﰲ إﻗﺎﻣﺔ ﺑﻮرﺻﺎت ﴰﻠﺖ أﻏﻠﺐ اﻟﺪو 
  . اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ đﺎ
  
  اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻧظرة ﺗﺎرﯾﺧﯾﺔ: اﻟﻣطﻠب اﻷول
  :اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻦ ﺑﻌﻀﻬﺎ اﻟﺒﻌﺾ ﻛﻤﺎﻳﻠﻲ ﺗﺄﺳﻴﺲﲣﺘﻠﻒ ﻇﺮوف و دواﻓﻊ 
 ﺎﻌﻮد ﻧﺸﺄēﺗﺗـُﻌَ ْﺪ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ أول ﺑﻮرﺻﺔ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻇﻬﺮت داﺧﻞ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ ﺣﻴﺚ  :اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ .1
 0981ﺳﻨﺔ  ، ﰒ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﻘﺎﻫﺮة ﰲ3881إﱃ Ĕﺎﻳﺎت اﻟﻘﺮن اﻟﺘﺎﺳﻊ ﻋﺸﺮ، ﻓﻘﺪ أﻧﺸﺄة ﺑﻮرﺻﺔ اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ 
 3391ﻻﺋﺤﺔ أﺧﺮى ﺳﻨﺔ ، ﰒ وﺿﻌﺖ 9091وﻗﺪ أﺻﺪرت اﳊﻜﻮﻣﺔ أول ﻟﻮاﺋﺢ ﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ 
واﻟﺬي إﺷﺘـﺮط إﻗﺘﺼـﺎر اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت  1591ﺳﻨﺔ  923، ﰒ ﺻﺪر ﻗﺎﻧﻮن رﻗﻢ 0491وﻋﺪﻟﺖ ﻫﻲ اﻷﺧﺮى ﺳﻨﺔ 
، ﺗﻄﻮرا ﻛﺒﲑا ﰲ (2591-4191) وﻗﺪ ﺷــﻬﺪت اﻟﻔﱰة ﻣﺎ ﺑﻴـﻦ، داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻤﺎﺳﺮة اﳌﻘﻴـﺪﻳﻦ đﺎ
 وﻗﺪ ﺻﺎﺣﺒﻬﺎ ﺗﻄﻮرا ﻫﺎﺋﻼ ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔاﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ ﻧﻈﺮا ﻟﻠﺘﻘﺪم اﻹﻗﺘﺼﺎدي، 
وأﺻﺒﺤﺖ اﻟﻘﺎﻫﺮة ﻣﻦ ﺧﻼل ﺑﻮرﺻﺘﻬﺎ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻣﺮﻛﺰا ﻣﺎﻟﻴﺎ إﻗﻠﻴﻤﻴﺎ ودوﻟﻴﺎ واﺳﻊ اﻟﻨﺸﺎط، وﻗﺪ ﺑﻠﻎ ﻧﺸﺎط 
أﻳﻦ ﺑﻠﻎ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﰲ ﺑﻌﺾ  9591وﺑﺪاﻳﺔ اﻷﺳﺒﻮع اﻷول ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 8591ﺑﻮرﺻﺘﻬﺎ ذروﺗﻪ ﰲ Ĕﺎﻳﺔ  ﺳﻨﺔ 
  1.ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎراﻟﺴﺎﺋﺪة ﰲ ذﻟﻚ اﻟﻮﻗﺖ 52.1اﻷﻳﺎم ﺣﻮاﱄ 
اﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﻮﺿﻊ اﳊﺪ اﻷﻗﺼﻰ ﻟﻨﺴﺒﺔ اﻷرﺑﺎح اﳌﻮزﻋﺔ أﺛﺮﻩ اﻟﺒﺎﻟﻎ ﰲ  9591ﺳﻨﺔ  70وﻗﺪ ﻛﺎن ﻟﺼﺪور اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ 
 ﺔ ﰲ اﻟﻨﺸﺎطإﻧﺘﻜﺎﺳﺔ اﻟﻨﺸﺎط اﳌﻠﺤﻮظ ﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ ﺑﺈﻋﺘﺒﺎرﻩ أول ﺧﻄﻮات ﺗﺪﺧﻞ اﳊﻜﻮﻣ
 اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦﻠﺘﻪ  ﻗﺮارات و إﺟﺮاءات اﻟﺘﺄﻣﻴﻢ ﻟﺘﻘﻠﺺ ﻣﻦ ﻧﺸﺎط اﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎص ﲤﺎﻣﺎ وﺗﻘﻀﻲ ﻋﻠﻰ ﺛﻘﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدي، وﺗ
  2.ﰲ اﳊﻜﻮﻣﺔ ﻣﺎ أدى إﱃ ﺗﺪﻫﻮر أداء اﻟﺒﻮرﺻﺔ و ﺗﻘﻠﻴﺺ دورﻫﺎ داﺧﻞ اﻹﻗﺘﺼﺎد اﳌﺼﺮي
  
    ﺗﺄﺳﺴـﺖ ﰲﻞ اﻟﻮﻃـﻦ اﻟﻌﺮﺑـﻲ ﺣﻴﺚ ﺗﻌﺘﱪ ﺑﻮرﺻـﺔ ﺑﻴـﺮوت ﻣﻦ أواﺋﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﱵ ﻇﻬﺮت داﺧ :ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﻴﺮوت .2
 ﻳﺘﻀﺢ إﻻ ﺑﻌﺪ ﺻﺪور ﻗﺎﻧﻮن ﺟﺪﻳﺪ ﱂ ، وﻧﻈﺮا ﻟﻘﻠﺔ ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ đﺎ ﻓﺈن دورﻫﺎ اﳊﻘﻴﻘﻲ0291ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ 3
ﺗﻮﻗﻒ ﺑﻌﺪ  ، وﻗﺪ أﳊﻖ ﺑﻪ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﻟﺬي ﻳﻨﻈﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎēﺎ ﻏﲑ أن ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ5491ﻷﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
                                                             
، ﻋﺎﱂ اﻟﻜﺘﺎب ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ واﻟﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ (اﻷﻫﻤﻴﺔ،اﻷﻫﺪاف،اﻟﺴﺒﻞ، ﻣﻘﺘﺮﺣﺎت اﻟﻨﺠﺎح)ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺻﻼح اﻟﺪﻳﻦ ﺣﺴﻦ اﻟﺴﻴﺴﻲ،  -1
 .34، ص 3002ﻣﺼﺮ، 
، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻴﻞ درﺟﺔ اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎد، ﻛﻠﻴﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻدﺧﺎر ﻓﻲ ﻣﺼﺮدور ﺳﻮق ﺣﺴﲔ ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ اﻷﺳﺮج،  -2
  .67، ص 2002اﻟﺘﺠﺎرة، ﻗﺴﻢ اﻻﻗﺘﺼﺎد، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺰﻗﺎزﻳﻖ، ﻣﺼﺮ، ﻣﺎرس 
 ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻛﺔـواﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻ                       :اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻧﻲ
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ﺷﺮﻛﺔ، وﻗﺪ إﺳﺘﺄﻧﻔﺖ  54وﻛﺎﻧﺖ ﺗﻀﻢ ﰲ ذﻟﻚ اﻟﻮﻗﺖ ( 5791)إﻧﺪﻻع اﳊﺮب اﻷﻫﻠﻴﺔ ﰲ ﻣﻨﺘﺼﻒ اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎت 
 1.5991ﻋﻤﻠﻴﺎēﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ 
 
وﻗﺪ ﻣﺮت ﺑﻌﺪة ﻣﺮاﺣﻞ ﻣﻨﺬ إﻧﺸﺎﺋﻬﺎ، ﺣﻴﺚ ﺑﺪأت ﻣﻦ ﺧﻼل إﻧﺸﺎﺋﻬﺎ  9291أﻧﺸﺄة ﺳﻨﺔ  :ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺪار اﻟﺒﻴﻀﺎء .3
اﳌﻐﺮﺑﻴﺔ أﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﻠﻰ  ﺑﲔ اﻟﺒﻨﻮك ﲡﺮي ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول وﻗﺪ ﻛﺎﻧﺖﳌﻜﺘﺐ ﺧﺎص ﺑﺘﺼﻔﻴﺔ اﻟﻘﻴﻢ اﳌﻨﻘﻮﻟﺔ، 
وﺑﻌﺪ ذﻟﻚ ﺗﻐﲑ إﺳﻢ ﻣﻜﺘﺐ ﺗﺼﻔﻴﺔ اﻟﻘﻴﻢ اﳌﻨﻘﻮﻟﺔ إﱃ ﻣﻜﺘﺐ ﺗﺴﻌﲑ اﻟﻘﻴﻢ اﳌﻨﻘﻮﻟﺔ، أﻣﺎ اﳌﺮﺣﻠﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻓﻘﺪ ﺑﺪأت ﺑﻌﺪ 
وﺗﻨﻈﻴﻢ اﻟﺴﻮق اﻷوﻟﻴﺔ، وﺗﺒﻌﻪ  7691ﺻﺪور اﳌﺮﺳﻮم اﳌﻠﻜﻲ اﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺈﻧﺸﺎء ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﻘﻴﻢ اﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﺑﺎﻟﺪار اﻟﺒﻴﻀﺎء ﺳﻨﺔ 
  2.2991ﺳﻨﺔ  ﺻﺪور ﻗﺎﻧﻮن  اﻟﺸﺮﻛﺎت
 
ﺗﺮﺟﻊ ﻧﺸﺄة ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ إﱃ أواﺧﺮ اﻟﺜﻼﺛﻴﻨﺎت ﻣﻦ اﻟﻘﺮن اﻟﻌﺸﺮﻳﻦ وذﻟﻚ ﻋﻨﺪﻣﺎ  :ﺑﻮرﺻﺔ ﺗﻮﻧﺲ .4
، أي إﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺗﺄﺳﻴﺲ 5491واﻟﺬي إﺳﺘﻤﺮ ﻧﺸﺎﻃﻪ إﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  7391ﺗﺄﺳﺲ ﻣﻜﺘﺐ اﻟﺘﺼﻔﻴﺔ واﳌﻘﺎﺻﺔ ﺳﻨﺔ 
وﻗﺪ 6491اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺑﺎﺷﺮ ﻋﻤﻠﻪ ﰲ ﺳﻨﺔ اﻟﺪﻳﻮان اﻟﺘﻮﻧﺴﻲ اﻟﺬي ﺗﻮﱃ ﻛﺎﻓﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻨﻘﻞ ﻣﻠﻜﻴﺔ 
  3.9691ﻓﻴﻔﺮي  82اﳌﺆرخ ﰲ(31)ﲟﻮﺟﺐ ﻗﺎﻧﻮن رﻗﻢ  9691 ﺳﻨﺔ ﺗﺄﺳﺴﺖ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﻘﻴﻢ اﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﺑﺘﻮﻧﺲ ﰲ
 
أﻳﻦ ﻛﺎن اﻟﺘﺠﺎر " اﳉﺖ"ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﻜﻮﻳﺖ ﺗﻄﻮرا ﺗﺪرﳚﻴﺎ ﻓﻤﻦ ﺳﻮق  ﻟﻘﺪ ﻋﺮﻓﺖ: ﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ .5
ﺧﺎﺻﺔ ﺗﻠﻚ )ﺄﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺼﻔﻘﺎت اﻟﻔﻘﺎت اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ واﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ، و ﻳﻠﺘﻘﻮن وﻳﺘﻢ داﺧﻠﻪ ﻋﻘﺪ اﻟﺼ
 1791، إﱃ أن ﺻﺪر ﰲ ﺳﻨﺔ 4،ﻓﻘﺪ إﻧﺘﺸﺮت ﻣﻜﺎﺗﺐ اﻟﺴﻤﺴﺮة ﺣﻮل ﻫﺬﻩ اﻟﺴﻮق(اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ
 5.واﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺘﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ( 01اﻟﻘﺮار رﻗﻢ )ﻗﺮار وزﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎرة و اﻟﺼﻨﺎﻋﺔ 
 
ﰲ Ĕﺎﻳﺎت اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎت ﻛﺎن ﺗﺪاول اﻷﺳﻬﻢ ( ﺳﻮق ﻋﻤﺎن اﳌﺎﱄ ﺳﺎﺑﻘﺎ)ﻗﺒﻞ أن ﺗﺄﺳﺲ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن  :ﻋﻤﺎنﺑﻮرﺻﺔ  .6
وﱂ ﻳﻜﻦ ﻫﻨﺎك ﻋﻤﻠﻴﺎت ، ﻳﺘﻢ ﺑﺸﻜﻞ ﻏﲑ ﻣﻨﺘﻈﻢ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺑﻌﺾ اﳌﻜﺎﺗﺐ اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ وﺑﻌﺾ اﻟﻮﺳﻄﺎء اﻟﻐﲑ اﳌﺘﻔﺮﻏﲔ
اول ووﺟﻮد ﻓﻮارق ﻛﺒﲑة ﰲ أﺳﻌﺎر إﻋﻼن ﻋﻦ أﺳﻌﺎر اﻟﺒﻴﻊ أو اﻟﺸﺮاء اﻷﻣﺮ اﻟﺬي أدى إﱃ إرﺗﻔﺎع ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﻟﺘﺪ
 6.اﻟﺼﻔﻘﺎت
                                                             
 . 4، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ،ص (إﺳﻜﻮا)ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻹﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ أﺳﻴﺎ  -1
 .422ﻖ ذﻛﺮﻩ، ص رﺷﻴﺪ ﺑﻮﻛﺴﺎﱐ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒ -2
 . 731صﻋﻤﺎر ﺻﺎﻳﻔﻲ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ،  -3
 . 12،ص8002، ﻣﺼﺮ، ، دار اﻟﻔﻜﺮ اﳉﺎﻣﻌﻲﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﻴﻦ اﻟﻨﻈﻢ اﻟﻮﺿﻌﻴﺔ و اﻷﺣﻜﺎم اﻟﺸﺮﻋﻴﺔأﲪﺪ ﳏﻤﺪ ﻟﻄﻔﻲ أﲪﺪ،  -4
 .  502ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  ﳏﻤﺪ ﻋﻮض ﻋﺒﺪ اﳉﻮاد،ﻋﻠﻲ إﺑﺮاﻫﻴﻢ اﻟﺸﺪﻳﻔﺎت،  -5
 (دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن)دور أﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، (إﺳﻜﻮا) ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻹﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ أﺳﻴﺎ  -  6
 .3، ص6002أﺑﻮﻇﱯ، اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة، 
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أﺑﺮز ﺣﺠﻢ اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻷردﱐ ﰲ ذﻟﻚ اﻟﻮﻗﺖ واﳌﺴﺎﳘﺔ اﻟﻜﺒﲑة ﻟﻠﻘﻄﺎع اﳋﺎص ﻓﻴﻪ، إﺿﺎﻓﺔ إﱃ إﺗﺴﺎع ﻋﺪد  ﻟﻘﺪ    
اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ أﺳﻬﻢ ﺷﺮﻛﺎت اﳌﺴﺎﳘﺔ اﻷردﻧﻴﺔ، اﳊﺎﺟﺔ إﱃ إﻧﺸﺎء ﺳﻮق ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﻘﺪ ﻗﺎم اﻟﺒﻨﻚ اﳌﺮﻛﺰي 
وﻧﺘﻴﺠﺔ ﳍﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺎت ُأْﺻِﺪرَ ( 6791 –5791)دﱐ ﺑﻌﺪة دراﺳﺎت ﻣﻊ ﻣﺆﺳﺴﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﻔﱰة اﻷر 
، ﻛﺨﻄﻮة أوﱃ ﻹﳚﺎد ﺳﻮق ﻣﻨﻈﻢ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﻘﺎﺿﻲ ﺑﺈﻧﺸﺎء ﺳﻮق 6791ﺳﻨﺔ ( 13)اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ 
 . 8791ﻋﻤﺎن اﳌﺎﱄ، وﻗﺪ ﺑﺎﺷﺮ أﻋﻤﺎﻟﻪ ﺳﻨﺔ 
وﲤﺎﺷﻴﺎ ﻣﻊ اﻟﺘﻄﻮرات اﻟﱵ ﺷﻬﺪēﺎ أﺳﻮاق اﳌﺎل اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ وﰲ إﻃﺎر ﺑﺮاﻣﺞ اﻹﺻﻼح اﻟﱵ ﺗﺒﻨﺎﻫﺎ اﻷردن ﰲ أواﺧﺮ     
، واﻟﺬي ﻗﻀﻰ ﺑﺈﻋﺎدة ﻫﻴﻜﻠﺔ وﺗﻨﻈﻴﻢ ﺳﻮق رأس (32)ﻗﺎﻧﻮن اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ رﻗﻢ  7991اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت، ُأْﺻِﺪرَ ﰲ ﺳﻨﺔ 
، ﺣﻴﺚ ﺗﻮﻟﺖ ﲟﻮﺟﺐ ﻫﺬا اﻟﻘﺎﻧﻮن ﻫﻴﺌﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺎل ﻣﻦ ﺧﻼل ﻓﺼﻞ اﻟﺪور اﻟﺮﻗﺎﰊ ﻋﻦ اﻟﺪور اﻟﺘﻨﻔﻴﺬي
، ﰲ ﺣﲔ ﺗﻮﻟﺖ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن ﺗﻨﻈﻴﻢ وإدارة ﻋﻤﻠﻴﺎت ﺗﺪاول اﻷوراق (ﻫﻴﺌﺔ ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ)اﻹﺷﺮاف ﻋﻠﻰ ﺳﻮق رأس اﳌﺎل 
  .اﳌﺎﻟﻴﺔ
 
 ﻳﻮﺟﺪ ﰲ اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ ﺳﻮق ﻟﻸﺳﻬﻢ ﻓﻘﻂ وﻻ ﻳﻮﺟﺪ đﺎ ﺳﻮق ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، وﻗﺪ أﺻﺪر :اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ .7
ﻣﺆﺳﺴﺔ )ﺣﻴﺚ ﻳﻘﻮم اﻟﺒﻨﻚ اﳌﺮﻛﺰي  4891اﳌﺮﺳﻮم اﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺘﻨﻈﻴﻢ اﻟﺘﺪاول ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﺒﻨﻮك اﶈﻠﻴﺔ ﰲ ﻧﻮﻓﻤﱪ ﺳﻨﺔ 
ﺑﺈدارة ﻫﺬﻩ اﻟﺴﻮق واﻟﻘﻴﺎم ﺑﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ وﻧﻘﻞ اﳌﻠﻜﻴﺔ وﻗﺪ إﺑﺘﺪأ اﻟﻌﻤﻞ ﺑﻨﻈﺎم اﻟﺘﺪاول ( اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺴﻌﻮدي
 .0991ﺳﻨﺔ " ﺗﺪاول" اﻹﻟﻜﱰوﱐ اﳌﺘﻄﻮر 
 
ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺪاوﻻت أﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﺒﺤﺮﻳﻨﻴﺔ ﺗﺘﻢ ﰲ ﺳﻮق ﻏﲑ رﲰﻲ ﻳﻌﺮف ﺑﺈﺳﻢ   7891ﻗﺒﻞ ﺳﻨﺔ  :ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ .8
اﻟﻜﻮﻳﱵ " ﺳﻮق اﳌﻨﺎخ"، وﺑﻌﺪ اﻹĔﻴﺎر اﻟﺬي ﺷﻬﺪﻩ ﻫﺬا اﻷﺧﲑ واﻟﺬي ﺗﺰاﻣﻦ ﻣﻊ اﻹĔﻴﺎر اﻟﺬي ﻋﺮﻓﻪ (ﺳﻮق اﳉﻮﻫﺮة)
( CFI)ﻣﺆﺳﺴﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت، ﻗﺎﻣﺖ اﳊﻜﻮﻣﺔ اﻟﺒﺤﺮﻳﻨﻴﺔ ﺑﺘﻜﺜﻴﻒ اﻟﺪراﺳﺎت واﳉﻬﻮد ﻣﻊ 
ﺳﻮق  7891đﺪف ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺳﻮق ﻧﻈﺎﻣﻲ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﰲ اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ، وﻛﻨﺘﻴﺠﺔ ﳍﺬﻩ اﳉﻬﻮد أﻗﺎﻣﺖ اﳊﻜﻮﻣﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ 
ﺷﺮﻛﺔ  92وﻗﺪ ﻛﺎن ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺴﺠﻠﺔ ﺑﻪ  9891اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، وﻗﺪ ﺑﺎﺷﺮ ﻋﻤﻠﻪ رﲰﻴﺎ ﰲ ﺟﻮان 
ﺑﺘﻄﺒﻴﻖ ﻧﻈﺎم اﻟﺘﺪاول " ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ"ﺑﺪأت  9991ﻓﻴﻬﺎ، وﰲ ﺳﻨﺔ وﻛﺎﻧﺖ اﻷﺳﻬﻢ ﻫﻲ اﻷداة اﻟﻮﺣﻴﺪة اﳌﺘﺪاوﻟﺔ 
 1.اﻹﻟﻜﱰوﱐ، وﺗﻨﻮﻋﺖ đﺎ اﻷدوات اﳌﺘﺪاوﻟﺔ ﻟﺘﺸﻤﻞ اﻷﺳﻬﻢ اﳌﻤﺘﺎز، اﻟﺴﻨﺪات، اﻟﺼﻜﻮك اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ
 
 88/35أﻧﺸﺊ ﺳﻮق ﻣﺴﻘﻂ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﲟﻮﺟﺐ اﳌﺮﺳﻮم اﻟﺴﻠﻄﺎﱐ اﻟﺴﺎﻣﻲ رﻗﻢ :ﺳﻮق ﻣﺴﻘﻂ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ .9
وﻗﺪ ﺗﻮﱃ  9891ﻣﺎي  02وﺑﻌﺪ أﻗﻞ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﺷﻬﺪت ﻗﺎﻋﺔ اﻟﺴﻮق أول ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول ﰲ 8891ﺟﻮان 12ﰲ 
واﻟﺬي  89/08ﻫﺬا اﻟﺴﻮق ﺗﻨﻈﻴﻢ وإدارة اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﺑﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ إﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺻﺪور اﳌﺮﺳﻮم اﻟﺴﻠﻄﺎﱐ اﻟﺴﺎﻣﻲ رﻗﻢ 
                                                             
 ten.esruobniarhab.www                                        :                                            ﻣﻮﻗﻊ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ  -  1
 ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻛﺔـواﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻ                       :اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻧﻲ
 35    
 
ﻮق ﻣﺴﻘﻂ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وأﺣﻞ ﳏﻠﻬﺎ اﻟﺬي أُﻧِْﺸﺊ ﲟﻮﺟﺒﻪ ﺳ 88/35ﻧﺺ ﰲ اﳌﺎدة اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻣﻨﻪ ﻋﻠﻰ إﻟﻐﺎء ﻣﺮﺳﻮم 
 1.ﺟﻬﺎزان ﳘﺎ اﳍﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﳌﺎل وﺳﻮق ﻣﺴﻘﻂ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
 
ﺗﻌﻮد ﻓﻜﺮة إﻧﺸﺎء ﺳﻮق ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺴﻮدان إﱃ ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﺴﺘﻴﻨﺎت : ﺳﻮق اﻟﺨﺮﻃﻮم ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ .01
أﻳﻦ ﺑﺪأ ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻚ اﳌﺮﻛﺰي و وزارة اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻹﻗﺘﺼﺎد ﺑﺈﺟﺮاء اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪراﺳﺎت ﲟﺸﺎرﻛﺔ  2691وﺑﺎﻟﻀﺒﻂ ﻟﺴﻨﺔ 
، ﻏﲑ 2891، وﻗﺪ أﺟﻴﺰ ﻗﺎﻧﻮن ﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﳎﻠﺲ اﻟﺸﻌﺐ ﺳﻨﺔ (CFI)ﻣﺆﺳﺴﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﻟﻴﺔ 
ﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻗﺪ أﺻﺪر ﻗﺎﻧﻮن أﻳﻦ ﰎ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﻫﻴﺌﺔ اﻷ 2991أﻧﻪ ﱂ ﻳﻨﺠﺰ أي ﺷﻲء ﰲ ﻫﺬا اĐﺎل إﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
 2.4991ﺳﻮق اﳋﺮﻃﻮم ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺻﻮرﺗﻪ اﳊﺎﻟﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
 
ﻋﻨﻬﺎ ﰲ  ﻦَ ﻠ ِ ْﻋ ﺑﺮزت ﻓﻜﺮة إﻧﺸﺎء ﺑﻮرﺻﺔ اﳉﺰاﺋﺮ ﰲ إﻃﺎر اﻹﺻﻼﺣﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ أ ُ: ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ .11
واﳋﺎص  30-88ﻣﻦ ﺧﻼل إﺻﺪار ﻋﺪة ﻗﻮاﻧﲔ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﺜﻞ اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ 8891أواﺧﺮ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت وﺑﺎﻟﻀﺒﻂ ﰲ ﺳﻨﺔ 
ﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ إﱃ ﻋﺪة أﺳﻬﻢ ﺑﺈﻧﺸﺎء ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﳌﺴﺎﳘﺔ واﻟﺬي ﺗﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴﻪ ﺗﻘﺴﻴﻢ رأس اﳌﺎل اﻹ
وزﻋﺖ ﺑﲔ ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﳌﺴﺎﳘﺔ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﲢﻮﻟﺖ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺎﻣﺔ إﱃ ﺷﺮﻛﺎت ﻣﺴﺎﳘﺔ، وﻗﺪ أﻇﻬﺮ ذﻟﻚ ﺣﺎﺟﺔ ﻣﻠﺤﺔ 
واﻟﺬي ﺟﻌﻞ ﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺔ ذات  80-39اﳌﺮﺳﻮم اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻲ رﻗﻢ  3991ء ﺑﻮرﺻﺔ ﰲ اﳉﺰاﺋﺮ، وﻗﺪ أﺻﺪر ﰲ ﺳﻨﺔ ﻹﻧﺸﺎ
 3991ﻣﺎي 32اﳌﺆرخ ﰲ 01-39اﳌﺮﺳﻮم اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻲ رﻗﻢوﻗﺪ ﺟﺎء اﻷﺳﻬﻢ ﺷﺨﺼﺎ ﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺎ ﳝﻜﻨﻪ اﻟﺘﺴﻌﲑ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ، 
وﺷﺮﻛﺔ ﺗﺴﻴﲑ ﺑﻮرﺻﺔ ( bosoc)ﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻨﻈﻢ ﺳﲑ ﻋﻤﻠﻬﺎ ﺣﻴﺚ ﻗﺴﻤﻬﺎ إﱃ ﻫﻴﺌﺘﲔ ﳉﻨﺔ ﺗﻨﻈﻴﻢ وﻣﺮاﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﻴ
 3.اﻟﻘﻴﻢ اﳌﻨﻘﻮﻟﺔ
  
م ﺣﻴﺚ ﻛﺎن ﻣﻘﺮﻫﺎ ﺑﺎﻟﻐﺮﻓﺔ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎرة ﰲ اﳉﺰاﺋﺮ 7991دﻳﺴﻤﱪ 71وﻛﺎن اﻹﻓﺘﺘﺎح اﻟﺮﲰﻲ ﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳉﺰاﺋﺮ ﰲ 
  4.اﻟﻌﺎﺻﻤﺔ
 
 5991ﻟﺴﻨﺔ  41ﺣﻴﺚ ﺻﺪر اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ 5991ﱂ ﲤﺘﻠﻚ ﻗﻄﺮ ﺑﻮرﺻﺔ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ إﱃ ﰲ ﺳﻨﺔ:ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ .21
 وﻗﺪ ﺗﻄﻮرت ﺑﺸﻜﻞ  7991ﺳﺒﺘﻤﱪ 62اﻟﺪوﺣﺔ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻗﺪ ﺑﺪأت ﻋﻤﻠﻬﺎ رﲰﻴﺎ ﰲ واﳋﺎص ﺑﺈﻧﺸﺎء ﺳﻮق 
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، ﺑﻨﻚ اﻟﺴﻮدان اﳌﺮﻛﺰي اﻟﻨﺸﺄة و اﻟﺘﻄﻮر و اﻟﺮؤي اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ –ﻓﻲ اﻟﺴﻮدان ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻳﻌﻘﻮب ﳏﻤﺪ اﻟﺴﻴﺪ، ﻣﺸﺎﻫﺪ ﻋﺜﻤﺎن إﺑﺮاﻫﻴﻢ،  -2
 .13، ص 1102ﺟﻮان 
ﺑﲔ : ، اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ اﻷول ﺣﻮل ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻗﻊ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ اﻟﺠﺰاﺋﺮ و أﻓﺎق ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻪﻓﺮﻳﺪة ﺑﻦ ﺷﻨﻬﻮ، ﺑﻠﻘﺎﺳﻢ ﺑﻦ ﻋﻼل،  -3
 .  3، ص1102أﻛﺘﻮﺑﺮ،  31 – 21ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، ﰲ اﻟﻔﺮص و اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﻌﻠﻮم اﻹ
، اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ اﻷول ﺣﻮل واﻗﻊ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ وﺳﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴﻠﻬﺎ وﺗﻨﺸﻴﻄﻬﺎ ﻟﻤﺴﺎﻳﺮة ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺳﺎﻣﻴﺔ ﺑﻮﺿﻴﺎف، زﻳﻨﺐ ﺣﺠﺎج،  -4
أﻛﺘﻮﺑﺮ  31 –21ص واﻟﺘﺤﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، ﰲﺑﲔ اﻟﻔﺮ : ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ
  .  7، ص 1102
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 1.ﻻﻓﺖ ﻣﻨﺬ ذﻟﻚ اﻟﻮﻗﺖ
   اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر ﲟﺒﺎدرة ﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﻔﻠﺴﻄﻴﻨﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ و 5991ﺗﺄﺳﺴﺖ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻔﻠﺴﻄﻴﻨﻴﺔ ﺳﻨﺔ :ﺑﻮرﺻﺔ ﻓﻠﺴﻄﻴﻦ .31
     ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ رأﲰﺎﳍﺎ وﻗﺪ ﻋﻘﺪت ﺑﻮرﺻﺔ ﻓﻠﺴﻄﲔ أول ﺟﻠﺴﺎēﺎ ﻟﻠﺘﺪاول ﰲ 08اﻟﱵ ﲤﺘﻠﻚ ﻧﺴﺒﺔ  و "ﺑﺎدﻳﻜﻮ"
 2.7991ﻓﻴﻔﺮي 81
 
ﻟﻘﺪ ﺷﻜﻞ إﻧﺸﺎء ﻋﺪد ﻣﻦ ﺷﺮﻛﺎت اﳌﺴﺎﳘﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﰲ ﺑﺪاﻳﺎت اﻟﺴﺘﻴﻨﺎت، اﻟﺒﺪاﻳﺔ ﻹﻧﺸﺎء أﺳﻮاق :ﺑﻮرﺻﺔ اﻹﻣﺎرات .41
اﳌﻨﻈﻤﺔ، أدت إﱃ ﺣﺪوث إﺧﺘﻼﻻت اﻷوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﰲ دوﻟﺔ اﻹﻣﺎرات، ﺧﺎﺻﺔ أن اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺴﻮق ﻏﲑ 
وإﻧﻌﺪام اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ واﻹﻓﺼﺎح وإﻧﻌﺪام اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻜﺎﺗﺐ اﻟﻮﺳﻄﺎء، وﻣﻊ  ﻛﺒﲑة ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻏﻴﺎب آﻟﻴﺔ ﲢﺪﻳﺪ اﻷﺳﻌﺎر،
اﳌﺘﻌﻠﻖ  0002ﻟﺴﻨﺔ  4ﻇﻬﻮر اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺷﺮﻛﺎت اﳌﺴﺎﳘﺔ وزﻳﺎدة اﻟﻮﻋﻲ اﻹﺳﺘﺜﻤﺎري ﺻﺪر اﻟﻘﺎﻧﻮن اﻹﲢﺎدي رﻗﻢ 
أﺑﻮ ﻇﱯ ﻟﻸوراق  وإﺳﺘﻨﺎدا إﱃ ﻫﺬا اﻟﻘﺎﻧﻮن ﰎ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﺳﻮق ،ﻣﺎرات ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺴﻠﻊﺑﺈﻧﺸﺎء َﻫﻴْ ﺌَ ْﺔ وﺳﻮق اﻹ
 .اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺳﻮق دﰊ اﳌﺎﱄ
  
  ورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔـــــــــــــــــــــدواﻓﻊ إﻧﺷﺎء اﻟﺑ: اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻧﻲ
 
 
ﻣﻦ ﺑﺮاﻣﺞ اﻹﺻﻼح  وإﻧﻄﻼق اﻟﻌﺪﻳﺪ ،ﻟﻘﺪ ﺷﻬﺪت اﻟﺴﻨﻮات اﻷﺧﲑة إﻧﺸﺎء اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ    
ﺳﻌﻴﺎ ﻣﻦ اﻟﺴﻠﻄﺎت اﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ إدارēﺎ ﰲ أن ﺗﻮاﻛﺐ ﺑﻮرﺻﺎēﺎ اﻟﺘﻄﻮرات  اﳌﻮﺟﻮدة، واﻟﺘﺤﺪﻳﺚ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  :3اﻟﺘﻮﺟﻪ اﱃ ﻋﺪة أﺳﺒﺎب اﳘﻬﺎاﻟﱵ ﺗﺸﻬﺪﻫﺎ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ وﻳﻌﻮد ﻫﺬا 
  
اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﻜﻞ ﻋﺪم ﺗﻮﻓﺮ رؤوس ﻓﺸﻞ ﺳﻴﺎﺳﺎت اﻹﺳﺘﺪﻧﺔ واﻹﻗﱰاض اﳋﺎرﺟﻲ ﻓﻘﺪ واﺟﻪ ﻋﺪد ﻛﺒﲑ ﻣﻦ  .1
اﻷﻣﻮال ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺸﺢ اﳌﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ أوﻧﺘﻴﺠﺔ اﻟﻌﺠﺰ اﻟﻨﺴﱯ ﰲ وﺳﺎﺋﻞ ﲡﻤﻴﻌﻬﺎ اﻷﻣﺮ اﻟﺬي دﻓﻊ اﳊﻜﻮﻣﺎت إﱃ 
اﻹﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﳋﺎرﺟﻲ ﻛﻮﺳﻴﻠﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﶈﻠﻴﺔ، إﻻ أن ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻫﺬﻩ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت أدت إﱃ اﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ 
ﻴﻒ اﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ، وﻫﻮ ﻣﺎ دﻓﻊ اﳊﻜﻮﻣﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﻌﺎﻗﺒﺔ إﱃ ﺗﺒﲏ ﺳﻴﺎﺳﺎت ﲢﻔﺰ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﱰاﺟﻊ ﺑﺴﺒﺐ اﻟﺘﻜﺎﻟ
 .اﻹدﺧﺎر اﶈﻠﻲ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻮﺟﻴﻪ اﳌﺪﺧﺮﻳﻦ اﶈﻠﻴﲔ ﳓﻮ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﺳﻌﺖ إﱃ رﻋﺎﻳﺘﻬﺎ وﺗﻨﻈﻴﻤﻬﺎ
 
                                                             
 . 502ﳏﻤﺪ ﻋﻮض ﻋﺒﺪ اﳉﻮاد، ﻋﻠﻲ إﺑﺮاﻫﻴﻢ اﻟﺸﺪﻳﻔﺎت، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -1
، ﺗﺎرﻳﺦ ﻣﻊ دراﺳﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ( 3002 –4991)ﺘﺮة ﺗﺤﻠﻴﻞ أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺣﺴﲔ ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ اﻷﺳﺮج،  -2
   gro.tendg.www                                                                            :   ، ﻣﻨﺸﻮرة ﰲ اﳌﻮﻗﻊ 2102/5/21اﻹﻃﻼع 
ﺣﺎﻟﺔ ) 8002وﺗﺤﺪﻳﺎت ﺗﺪﻓﻘﺎت إﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻤﺤﺎﻓﻆ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺿﻮء ﺗﺪاﻋﻴﺎت اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻌﺎم واﻗﻊ راﺗﻮل، ﳏﻤﺪ ﻣﺪاﺣﻲ،  ﳏﻤﺪ -3
ﺑﲔ اﻟﻔﺮص واﻟﺘﺤﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ :، اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ اﻷول ﺣﻮل ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ (اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
   .  6، ص 1102أﻛﺘﻮﺑﺮ،  31 – 21ﺰاﺋﺮ، ﰲ اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉ
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ﺣﺎﺟﺔ اﳊﻜﻮﻣﺎت ﰲ أﻏﻠﺐ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﱃ إﺻﺪار اﻟﺴﻨﺪات اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ وأدوات اﳋﺰﻳﻨﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﺠﻮزات   .2
 .اﳌﻮازﻧﺎت اﻟﻌﺎﻣﺔ
 
إرﺗﻔﺎع ﺣﺠﻢ اﻟﻔﻮاﺋﺾ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﺣﻘﻘﺘﻬﺎ اﻟﺪول اﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﺬي ﺗﺸﺢ ﻓﻴﻪ اﳌﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺑﺸﺪة ﰲ دول  .3
اﻟﻨﺸﻄﺔ واﳌﻨﻈﻤﺔ اﻟﻘﻨﺎة اﻟﱵ ﺳﺘﺴﻬﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ إﻧﺘﻘﺎل ﻫﺬﻩ اﻟﻔﻮاﺋﺾ إﱃ  ﻋﺮﺑﻴﺔ أﺧﺮى، وﲤﺜﻞ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
 .دول اﻟﻌﺠﺰ ﻣﺎ دﻓﻊ ﺑﺎﻟﻘﺎﺋﻤﲔ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻤﻞ اﻟﻌﺮﰊ اﳌﺸﱰك ﻟﻠﺴﻌﻲ ﳓﻮ اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﻫﺬا اĐﺎل
 
ﻦ ﺧﻼل ﺑﺮاﻣﺞ ﺗﺒﲏ أﻏﻠﺐ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﱪاﻣﺞ إﺻﻼح ﺗﺴﻌﻰ إﱃ اﻟﺘﺄﻛﻴﺪ ﻋﻠﻰ أﳘﻴﺔ دور اﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎص ودﻋﻤﻪ ﻣ .4
 .  اﳋﺼﺨﺼﺔ وﺗﻌﺪﻳﻞ اﻟﻘﻮاﻧﲔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺈﻧﺸﺎء ﺷﺮﻛﺎت ﻣﺴﺎﳘﺔ
 
اﻟﺘﻄﻮرات اﳌﺘﺴﺎرﻋﺔ اﻟﱵ ﺷﻬﺪēﺎ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻨﻮع أدواēﺎ واﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﻜﺘﺴﻲ  .5
ﺔ ﻛﺒﲑة ﻣﻦ اﳌﻮاﻃﻨﲔ ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻷﺳﻮاق وﺗﻮﻓﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت وﺳﻬﻮﻟﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ đﺎ اﻷﻣﺮاﻟﺬي ﺟﺬب إﻧﺘﺒﺎﻩ ﺷﺮﳛ
 .واﳌﺪﺧﺮﻳﻦ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 
اﻟﻨﺠﺎﺣﺎت اﻟﻜﺒﲑة اﻟﱵ ﺣﻘﻘﺘﻬﺎ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ اﻟﱵ إرﺗﻜﺰت ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ إﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﳒﺎح  .6
ﺑﺮاﻣﺞ اﻹﺻﻼح ﻓﻴﻬﺎ، اﻷﻣﺮ اﻟﺬي دﻋﻤﻬﺎ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻣﻌﺪﻻت ﳕﻮ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ وأﺻﺒﺤﺖ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﻐﺮﻳﺔ  ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال 
 اﻷرﺟﻨﺘﲔ، اﻟﱪازﻳﻞ، اﻟﻔﻠﺒﲔ، ﺗﺎﻳﻮان، ﺗﺎﻳﻼﻧﺪ، ﺗﺮﻛﻴﺎ:ﻌﻈﻴﻢ أرﺑﺎﺣﻬﺎ وﻣﻦ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ اﻟﺪولﺎﺣﺜﺔ ﻋﻦ ﻓﺮص ﻟﺘاﻟﺒ
 1.ﺳﻨﻐﺎﻓﻮرة، ﻓﻨﺰوﻳﻼ، ﺑﺮﺗﻐﺎل، اﳍﻨﺪ، أﻧﺪوﻧﻴﺴﻴﺎ، ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ، اﳌﻜﺴﻴﻚ، اﻟﻴﻮﻧﺎن، اﻟﺼﲔ، ﺷﻴﻠﻲ، ﻛﻮرﻳﺎ اﳉﻨﻮﺑﻴﺔ
  
  ﺎت ﻋرﺑﯾﺔ ــــورﺻــــــأﻫﻣﯾﺔ وﺟود ﺑ: اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻟث 
 
اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ أﳘﻴﺔ ﺑﺎﻟﻐﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﻞ اﻟﺘﻄﻮرات واﻷﺣﺪاث  داﺧﻞﺗﻜﺘﺴﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ إﻧﺸﺎء ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻓﺎﻋﻠﺔ     
أو ﺗﻠﻚ اﻷﺣﺪاث اﻟﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ اﳌﻨﻄﻘﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺘﻮﺟﻪ  ،ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ واﻹﻧﻔﺘﺎحﺗﻮﺳﻊ ﺘﻤﺜﻠﺔ ﰲ اﳌاﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 
اﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎص ﰲ دﻋﻢ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﳝﻜﻨﻨﺎ أن ﺑﺮاﻣﺞ اﻹﺻﻼح اﻹﻗﺘﺼﺎدي أﺳﺎﺳﺎ ﻟﻠﺘﺄﻛﻴﺪ ﻋﻠﻰ دور 
  : داﺧﻞ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ ﰲ اﻟﻨﻘﺎط اﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻓﺎﻋﻠﺔ ﻧﱪز أﳘﻴﺔ وﺟﻮد ﺑﻮرﺻﺎت ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
  
ﺗﻌﻮل اﳊﻜﻮﻣﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ إﳒﺎح ﻋﻤﻠﻴﺎت اﳋﺼﺨﺼﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻃﺮح أﺳﻬﻢ  .1
 .واﻹﻛﺘﺘﺎباﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺘﺪاول 
 
ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺸﻜﻞ أﺳﺎﺳﻲ ﰲ ﺣﺸﺪ اﳌﺪﺧﺮات اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ وﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﳓﻮ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت  .2
 .اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﺗﻨﺎﻓﺴﻲ ﻣﺎ ﻳﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻛﻔﺎءة أداء اﳌﺆﺳﺴﺎت داﺧﻞ اﻹﻗﺘﺼﺎد
 
                                                             
  .75، ص 7002، دار اﻟﻔﻜﺮ اﳉﺎﻣﻌﻲ، ﻣﺼﺮ، اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻵﺛﺎرﻋﺒﺪ اﳌﻘﺼﻮد ﻣﱪوك،  ﻧﺰﻳﻪ -1
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 .ﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻬﺎﺟﺮةﻻ ﻏﲎ ﻋﻦ ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺘﻄﻮرة و ذات ﻛﻔﺎءة ﻋﺎﻟﻴﺔ وﻣﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﻣﻊ ﺑﻌﻀﻬﺎ ﻹﺳﺘﻌﺎدة اﻷﻣ .3
 
إن وﺟﻮد ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ذات ﻛﻔﺎءة وﺗﻀﻢ ﺷﺮﳛﺔ واﺳﻌﺔ ﻣﻦ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻳﺴﺎﻋﺪ اﻟﺴﻠﻄﺎت اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ   .4
 .ﻋﻠﻰ إدارة ﺳﻴﺎﺳﺘﻬﺎ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﻔﺎﻋﻠﻴﺔ أﻛﱪ
 
ﻤﺎري ﻟﺪى ﻳﺴﺎﻋﺪ وﺟﻮد ﺑﻮرﺻﺎت أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ذات ﻛﻔﺎءة، اﳊﻜﻮﻣﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻟﻮﻋﻲ اﻹدﺧﺎري واﻹﺳﺘﺜ .5
 .اﳌﻮاﻃﻨﲔ
 
إن دور اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ اﻟﻐﲑ رﲰﻴﺔ ﻋﻠﻰ أداء اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﺬي ﲤﺎرﺳﻪ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﺳﻴﺤﻔﺰ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﻠﻰ ﲢﺴﲔ أداءﻫﺎ  .6
 .وﻋﻠﻰ رﻓﻊ ﻣﻦ أرﺑﺎﺣﻬﺎ و ﻣﻌﺪﻻت ﳕﻮﻫﺎ ﺳﻨﻮﻳﺎ
 
اﻟﱵ ﻳﺴﺎﻫﻢ وﺟﻮد ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻓﺎﻋﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﻇﻬﻮر ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﺟﺪﻳﺪة وﺗﻮﺳﻴﻊ أﺧﺮى ﻣﺎ ﻳﻮﻓﺮ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﻓﺮص اﻟﻌﻤﻞ  .7
 .ﺗﺴﻤﺢ ﺑﺎﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ وﻛﺬﻟﻚ ﻳﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ اﻹﻧﺘﺎج اﻟﻮﻃﲏ
  
وﻗﺪ ﺧﻠﺼﺖ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﱵ ﻗﺎﻣﺖ đﺎ اﳌﻨﻈﻤﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ دراﺳﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ     
ﰲ ﲢﻘﻴﻖ  اﳌﺴﺎﳘﺔﺑﻮرﺻﺎت ﻣﺘﻄﻮرة وﻣﻨﻔﺘﺤﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﺎﱂ اﳋﺎرﺟﻲ ﻳﻌﺘﱪ ﻣﻦ ﺑﲔ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ  إﱃ أن وﺟﻮد
  1.اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ وﺑﺼﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔاﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
 
وﺑﻔﻀﻞ اﻟﻌﻮﳌﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ أﺻﺒﺤﺖ اﳌﺪﺧﺮات اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﻴﻮم ﻣﺘﺎﺣﺔ ﳉﻤﻴﻊ دول اﻟﻌﺎﱂ، و ﺑﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ     
ﺎﺣﺎ وإﺳﺘﻌﺠﺎﻻ واﻷﻛﺜﺮ ﻓﺎﺋﺪة إﺣﺘﺪام اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ، وﻣﻦ اﳌﻨﻄﻘﻲ أن ﺗُﻮﺟﻪ ﻫﺬﻩ اﳌﺪﺧﺮات إﱃ اﻹﺳﺘﺨﺪاﻣﺎت اﻷﻛﺜﺮ إﳊ
أي أĔﺎ ﺳﺘﺬﻫﺐ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﳌﺸﺎرﻳﻊ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ وﻳﱪز ﻫﺬا اﻷﻣﺮ ﺑﺸﻜﻞ واﺿﺢ ﰲ ﳕﻮذج دول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ 








                                                             
اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ اﻷول ﺣﻮل ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳﻮاق ، إﻧﻌﻜﺎﺳﺎت اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ إﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔﻋﻠﻲ زﻳﺎن ﳏﻤﺪ وأﻋﻤﺮ، ﺳﻠﻮى ﺗﻴﺸﺎت ،  -1
، 1102أﻛﺘﻮﺑﺮ،  31 – 21ﺑﲔ اﻟﻔﺮص و اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، ﰲ : اﳌﺎﻟﻴﺔ 
 .  31ص 
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  ﺗوﺻﯾف أوﺿﺎع اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣدرﺟﺔ ﺿﻣن ﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ: اﻟﻣﺑﺣث اﻟﺛﺎﻧﻲ
 
رﻏــﻢ اﻹﺧﺘﻼﻓــﺎت ﰲ ﻇــﺮوف ﻧﺸــﺄة اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ودرﺟــﺔ ﺗﻄﻮرﻫــﺎ وإﻧﻔﺘﺎﺣﻬــﺎ إﻻ أĔــﺎ ﺗﺘﺸــﺎﺑﻪ ﰲ ﻛﺜــﲑ ﻣــﻦ     
ﺎﻛـﻞ اﳌﻨﻈﻤـﺔ ﺧﺼﺎﺋﺼﻬﺎ وﺗﻨﻈﻴﻤﺎēﺎ، وﺳﻨﺘﻌﺮف ﻣﻦ ﺧﻼل ﻫﺬا اﳌﺒﺤـﺚ ﻋﻠـﻰ أﻫـﻢ ﺧﺼـﺎﺋﺺ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ واﳍﻴ
  (.2102إﱃ ﺳﺒﺘﻤﱪ  5002ﺟﺎﻧﻔﻲ )ﳍﺎ ﻟﻨﻨﺘﻬﻲ ﺑﺘﻘﻴﻴﻢ أداﺋﻬﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة ﻣﻦ 
  
  اﻟﺧﺻﺎﺋص اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ ﻟﻠﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ: اﻟﻣطﻠب اﻷول 
     
   ﺑﻮرﺻـــﺔ ﰲ  61ﻟﻘـــﺪ ﺑﻠ ـــﻎ ﻋـــﺪد ﺑﻮرﺻـــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ اﳌﺪرﺟـــﺔ ﺿـــﻤﻦ ﻗﺎﻋـــﺪة ﺑﻴﺎﻧ ـــﺎت ﺻـــﻨﺪوق اﻟﻨﻘـــﺪ اﻟﻌـــﺮﰊ     
ﺑﻮرﺻـﺔ ﻋﻤـﺎن، ﺑﻮرﺻـﺔ اﻟﺒﺤـﺮﻳﻦ، ﺑﻮرﺻـﺔ ﻗﻄـﺮ، ﺑﻮرﺻـﺔ ﺑـﲑوت، اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﳌﺼـﺮﻳﺔ، ﺳـﻮق أﺑـﻮﻇﱯ )وﻫـﻲ  2102ﺟـﻮان 
ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﻟﺴﻮق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ، ﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺪار اﻟﺒﻴﻀﺎء، ﺑﻮرﺻﺔ ﺗﻮﻧﺲ، ﺑﻮرﺻـﺔ 
 ﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ، ﺳـﻮق ﻓﻠﺴـﻄﲔ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔاﳉﺰاﺋﺮ ﺳﻮق دﰊ اﳌﺎﱄ، ﺳﻮق ﻣﺴﻘﻂ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺳﻮق اﳋﺮﻃﻮم ﻟـ
     1(.ﺳﻮق دﻣﺸﻖ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
  
ﺗﺘﻤﻴــﺰ ﲞﺼــﺎﺋﺺ ﻣﺸــﱰﻛﺔ ﳝﻜــﻦ ﺗﻠﺨﻴﺼــﻬﺎ ﰲ ﻣــﺎ ﻬــﺎ إﻻ أن أﻏﻠﺒاﳌﻮﺟــﻮدة ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ورﻏــﻢ اﻹﺧﺘﻼﻓــﺎت 
  : ﻳﻠﻲ
  
ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﻳﻘـﺎس ﺣﺠــﻢ أي ﺳـﻮق ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻣـﻦ ﺧــﻼل ﻣﺆﺷـﺮﻋﺪد اﻟﺸــﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟــﺔ ﰲ :ﺿـﺂﻟﺔ ﺣﺠــﻢ اﻟﺴــﻮق .1
وﻣــﻦ ﺧــﻼل ﻫــﺬﻳﻦ اﳌﺆﺷــﺮﻳﻦ ﺗﺘﻀــﺢ ﳏﺪودﻳــﺔ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ * اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴ ــﺔ ﻟﻠﺴــﻮقﻣﺆﺷــﺮ  وأاﻟﺴــﻮق 
     ﺷــــﺮﻛﺔ ﰲ  2541ﻋــــﺪد اﻟﺸــــﺮﻛﺎت اﳌﺴــــﺠﻠﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــــﺔ ﳎﺘﻤﻌــــﺔ إﱃ وﺟــــﻮد  اﻟﻌﺮﺑﻴــــﺔ ﺣﻴــــﺚ ﻳﺸــــﲑ ﻣﺆﺷــــﺮ
، وﻫﻮﻋﺪد ﻣﻨﺨﻔﺾ ﺟﺪا إذا ﻣﺎ ﰎ ﻣﻘﺎرﻧﺘـﻪ ﺑﻌـﺪد اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺴـﺠﻠﺔ ﰲ ﺑﻌـﺾ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻟـﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ 2102ﺟﻮان 
ﺷـﺮﻛﺔ، وﺗﺘﺴـﻢ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ  0565ﺣـﻮاﱄ ﻟﻮﺣـﺪﻫﺎ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ ﻋﺪد ﺷﺮﻛﺎت اﳌﺴﺠﻠﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻـﺔ اﳍﻨـﺪ 
ﺎ إﱃ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ اﻹﲨـﺎﱄ، و ﻳـﺰداد ﺣﺠﻤﻬـﺎ ﺿـﺂﻟﺔ إذا ﻣـﺎ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ ﺑﺈﳔﻔﺎض ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ، وإﳔﻔﺎض ﻧﺴﺒﺘﻬ
ﺗﻘﻴـــﻴﻢ أداء  ﺧـــﻼلإﻧﺼـــﺮف اﻟﱰﻛﻴ ـــﺰ إﱃ اﻷﺳـــﻬﻢ اﻟﻨﺸـــﻄﺔ وذﻟـــﻚ ﻣـــﺎ ﺳـــﻨﱪزﻩ ﰲ اﳌﻄﻠـــﺐ اﻟﺜﺎﻟ ـــﺚ ﻣـــﻦ ﻫـــﺬا اﳌﺒﺤـــﺚ 
   2.اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
                                                             
  .2،ص96، اﻟﻌﺪد 2102اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺜﺎﱐ ﻟـ ، ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ،  -  1
إن اﻹﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻛﻤﺆﺷﺮ وﺣﻴﺪ ﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق ﻳﻌﺘﱪ ﻣﺆﺷﺮ ﻏﲑ ﻛﺎﰲ، ﻓﻘﺪ ﲤﺘﻠﻚ ﺷﺮﻛﺔ واﺣﺪة داﺧﻞ ﺑﻮرﺻﺔ أﺳﻬﻢ  ﺑﻘﻴﻤﺔ   -*
ﺟﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻﱵ ﻧﻴﻮﻳﻮرك وﻟﻨﺪن ﺧﻼل اﻟﻨﺼﻒ اﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ اﻟﻘﺮن أﻛﱪ ﺑﻜﺜﲑ ﳑﺎ ﳝﺘﻠﻜﻪ ﻋﺪد ﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت أﺧﺮى، ﻓﻤﺜﻼ ﻛﺎن ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪر 
 .اﻟﻌﺸﺮﻳﻦ  ﻣﺘﻘﺎرﺑﺎ إﻻ أن رﲰﻠﺔ ﺑﻮرﺻﺔ ﻧﻴﻮﻳﻮرك ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺘﺠﺎوز رﲰﻠﺔ ﺑﻮرﺻﺔ ﻟﻨﺪن ﺑﺄرﺑﻌﺔ أﺿﻌﺎف ﺧﻼل ﻧﻔﺲ اﻟﻔﱰة 
  .39ص  ،8002اﻷردن، ، ، دارﳎﺪﻻوي ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊاﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ و ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ اﻷﺳﻮاق اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎلﺷﺬا ﲨﺎل اﳋﻄﻴﺐ،  -2
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ﻮرﺻـﺎت ﻫﺬا ﻣﻦ ﺟﺎﻧـﺐ اﻟﻌـﺮض أﻣـﺎ ﻣـﻦ ﺟﺎﻧـﺐ اﻟﻄﻠـﺐ واﻟـﺬي ﻳﻘـﺎس ﺑﻌـﺪد وﺣﺠـﻢ أواﻣـﺮ اﻟﺸـﺮاء ﻓﻬـﻮ ﻣﺘـﺪﱐ ﰲ اﻟﺒ
  : اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﲨﻠﺔ ﻣﻦ اﻷﺳﺒﺎب ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ 
 .(ﺑﺈﺳﺘﺜﻨﺎء دول اﳋﻠﻴﺞ)داﺧﻞ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﳔﻔﺎض ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﺪﺧﻮل اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ واﻹدﺧﺎر اﻟﻔﺮدي  -
إﳔﻔــﺎض اﻟــﻮﻋﻲ اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎري ﻟــﺪى اﳌــﻮاﻃﻨﲔ ﰲ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻓﻴﻤــﺎ ﳜــﺺ اﻟﺘﻌﺎﻣــﻞ ﺑــﺎﻷدوات اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ اﳉﺪﻳــﺪة ﰲ  -
ﺳــﺘﺜﻤﺎرﻫﺎ ﰲ ﳎــﺎل اﻟﻌﻘــﺎرات أو ﺗﻮﻇﻴﻔﻬــﺎ ﰲ ﺻــﻮرة وداﺋــﻊ أﺻــﺤﺎب اﳌــﺪﺧﺮات ﻣــﻨﻬﻢ ﻹ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ وﻣﻴــﻞ
 . ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ
 .ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم ﻟﻸﻓﺮاد ﰲ ﺷﺮاء اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻘﻠﻴﻠﺔ اﳌﺘﻮﻓﺮة داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ -
اﳊﻜﻮﻣﺔ ﺑـﺈﻟﺰام اﳌﺆﺳﺴـﺎت ﺗﻘﻮم  ﻋﻨﺪﻣﺎإﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺧﺮى ﺧﺎﺻﺔ  -
 .اﳌﺎﻟﻴﺔ واﳌﺼﺮﻓﻴﺔ وﺷﺮﻛﺎت اﻟﺘﺄﻣﲔ ﺑﺸﺮاء ﻧﺴﺐ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻛﻤﺎ ﻳﻌﻮد ﺻﻐﺮ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إﱃ ﻏﻴـﺎب اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎر اﳌﺆﺳﺴـﻲ وﺿـﻌﻒ ﻣﺴـﺎﳘﺔ اﳌﺆﺳﺴـﺎت     
اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻓﻤــﺜﻼ  داﺧــﻞﻞ اﻟﺘﻌــﺎﻣﻼت ﳎﻤــ ﰲ ﺗﻌــﺎﻣﻼت اﻷﻓـﺮادﻧﺴــﺒﺔ اﶈﻠﻴـﺔ ﰲ ﺗﻨﺸــﻴﻂ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت، وإرﺗﻔــﺎع 
ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت اﳌﺆﺳﺴـﺎت وﺗﻌﺘـﱪ  02ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ 08ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﻌﺎﻣﻼت اﻷﻓﺮاد ﰲ اﻟﺴﻮق اﳌﺼﺮﻳﺔ ﺣﻮاﱄ 
ﻫـﺬﻩ اﳊﺎﻟـﺔ ﻣﻌﺎﻛﺴـﺔ ﳌـﺎ ﻫـﻮ ﺟـﺎري ﰲ أﻏﻠـﺐ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ واﻟـﱵ ﺗﺴـﺘﺤﻮذ ﺗﻌـﺎﻣﻼت اﳌﺆﺳﺴـﺎت ﻋﻠـﻰ ﺣـﻮاﱄ 
  1.ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻟﺘﻌﺎﻣﻼت اﻷﻓﺮاد 04ﺎﺑﻞ ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻘ 06
  .ﻳﺮى اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﳏﻠﻠﻲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت أن ﺿﺂﻟﺔ ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق ﻳﱰﺗﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ زﻳﺎدة ﻓﺮص ﺗﻘﻠﺒﺎت اﻷﺳﻌﺎر اﻟﻐﲑ ﻣﱪرةو 
  
ﺗﻌﺘﱪ ﺳﻴﻮﻟﺔ اﻟﺴﻮق أﺣﺪ أﻫﻢ أوﻟﻮﻳﺎت اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯ واﶈﻠـﻲ ﰲ إﲣـﺎذ ﻗـﺮارﻩ ﺣﻴـﺚ ﺗﻴﺴـﲑ  :ﺿﻌﻒ درﺟﺔ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ .2
ﺳﻴﻮﻟﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺎت ﺗـﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑﻴﻌـﺎ وﺷـﺮاء وﻳﻀـﻤﻦ ذﻟـﻚ ﻟﻠﻤـﺪﺧﺮﻳﻦ ﺗﻘﻠﻴـﻞ اﳌﺨـﺎﻃﺮ وﻣﺮوﻧـﺔ أﻛـﱪ ﰲ 
ﺑﺎﻷﺳـﻌﺎر اﳌﻼﺋﻤـﺔ وﻳ ُﻈﻬـﺮ ﻋﺔ اﳌﻨﺎﺳـﺒﺔ و اﻟﺸﺮاء ﺑﺎﻟﺴﺮ وﺿﻊ إﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺎت ﳏﺎﻓﻈﻬﻢ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻮﻓﲑ ﻓﺮص اﻟﺒﻴﻊ و 
  . واﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﳔﻔﺎض درﺟﺔ ﺳﻴﻮﻟﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل إﳔﻔﺎض ﺣﺠﻢ ﺗﻌﺎﻣﻼēﺎ اﻟﻴﻮﻣﻴﺔ
وﺗﺘﻌﺎﻇﻢ أﳘﻴﺔ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻛﻠﻤـﺎ ﻛﺎﻧـﺖ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ أﻛﺜـﺮ ﺳـﻴﻮﻟﺔ، ﺧﺎﺻـﺔ أĔـﺎ ﺗﻌﺘﻤـﺪ ﻋﻠـﻰ ﻫـﺬﻩ اﳋﺎﺻـﻴﺔ ﰲ 
ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺤﻔﻴﺰ واﳌﻌﺎﻗﺒﺔ، ﺣﻴﺚ ﻳﺰداد ﺣﺠﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﻋﻠـﻰ أﺳـﻬﻢ  ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﺨﺼﻴﺺ اﻟﻜﻒء ﻟﻠﻤﻮارد ﻣﻦ ﺧﻼل
اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟﻨﺎﺟﺤــﺔ ﻣــﺎ ﻳــﺆدي ﻟﺮﻓـﻊ ﻣــﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬــﺎ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ، وﺳـﺘﻨﺨﻔﺾ ﰲ اﳌﻘﺎﺑــﻞ اﻟﺘﻌــﺎﻣﻼت ﺑﺄﺳــﻬﻢ اﻟﺸــﺮﻛﺎت ذات 
  2.اﻷداء اﻟﻀﻌﻴﻒ ﻣﺎ ﻳﺆدي إﱃ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ
  
وﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ  اﻷﺳــﻬﻢ اﻟﻨﺸــﻄﺔ إﱃ ﺣﺠـﻢ اﻟﺘــﺪاوﻻت اﻹﲨﺎﻟﻴــﺔﻳ ُ ﻌــﱪ ﻫـﺬا اﳌﺆﺷــﺮ ﻋــﻦ ﻧﺴــﺒﺔ ﺗـﺪاول : إرﺗﻔــﺎع درﺟــﺔ اﻟﺘﺮﻛــﺰ .3
ﺳﻴﻌﻜﺲ ﺟﻮدة اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﻮﺟﻮدة ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ، وﺗﻌﺎﱐ ﻛﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ إرﺗﻔﺎع درﺟﺔ اﻟﱰﻛﺰ واﻟﱵ ﺗﺸﲑ 
                                                             
 . 49ا ﲨﺎل اﳋﻄﻴﺐ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ﺬﺷ -1
 ، ﻣﺆﲤﺮ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴﺔ واﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ ﲢﺖ رﻋﺎﻳﺔ اﳌﻨﻈﻤﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹدارﻳﺔﻧﺤﻮ ﺳﻮق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔأﺷﺮف ﳏﻤﺪ دواﺑﻪ،  -2
  .02، ص 4002دﻳﺴﻤﱪ  22 – 02اﳉﺎﻣﻌﺔ اﻷردﻧﻴﺔ، اﻷردن، 
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 4.07ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ، اﳌﻐـﺮب  27ﻫـﺬﻩ اﻟﻨﺴـﺒﺔ ﰲ اﻷردن  0002إﱃ ﺿﻌﻒ ﺟﺎذﺑﻴـﺔ أوراﻗﻬـﺎ اﳌﺎﻟﻴـﺔ، وﻗـﺪ ﺑﻠﻐـﺖ ﰲ ﺟـﻮان 
 .ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 54ﰲ اﳌﺎﺋﺔ، ﻋﻤﺎن  3.77ﰲ اﳌﺎﺋﺔ، اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ 
وﻗـــﺪ إﺳـــﺘﻄﺎﻋﺖ اﻟﻮﻻﻳـــﺎت اﳌﺘﺤـــﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴ ـــﺔ واﻟﻴﺎﺑ ـــﺎن ﲣﻔـــﻴﺾ درﺟـــﺔ اﻟﱰﻛـــﺰ ﰲ ﺑﻮرﺻـــﺎēﺎ إﱃ أدﱏ اﳊـــﺪود ﺣﻴ ـــﺚ 
 .ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ إﲨﺎﱄ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاوﻻت 02اﻷوﱃ ﻋﻠﻰ أﻗﻞ ﻣﻦ  01إﺳﺘﺤﻮذت اﻷﺳﻬﻢ 
  
ﺗﺘﺴﻢ أﻏﻠﺐ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﲟﺤﺪودﻳﺔ ﺧﻴﺎرات اﻟﺘﻨﻮﻳﻊ أﻣﺎم اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣـﺎ ﻳﺮﻓـﻊ  :ﻟﻠﺘﻨﻮﻳﻊﺿﻌﻒ اﻟﻔﺮص اﻟﻤﺘﺎﺣﺔ  .4
ﻣـﻦ ﺣﺠــﻢ اﳌﺨـﺎﻃﺮ اﻟــﱵ ﻳﻮاﺟﻬﻮĔـﺎ، ورﻏــﻢ ﺗﻮﺟـﻪ اﳊﻜﻮﻣــﺎت إﱃ اﻹﻋﺘﻤـﺎد ﻋﻠــﻰ اﻹﻗـﱰاض اﶈﻠــﻲ ﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ اﻟﻌﺠــﺰ ﰲ 
ﺑﻨــﻮك، ﺷـﺮﻛﺎت ﺗــﺄﻣﲔ )ات اﳌﻮازﻧـﺔ اﻟﻌﺎﻣــﺔ ﻣـﻦ ﺧــﻼل إﺻـﺪار ﺳــﻨﺪات، إﱃ أن اﻟـﻨﻤﻂ اﳌﺆﺳﺴــﻲ ﻟﺘﻤﻠـﻚ ﻫــﺬﻩ اﻟﺴـﻨﺪ
đﺬﻩ  ظﺣﺎل دون ﺗﺪاوﳍﺎ ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﲤﻴﻞ أﻏﻠﺐ ﻫﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴﺎت إﱃ اﻹﺣﺘﻔﺎ( ﺻﻨﺎدﻳﻖ ﺗﻘﺎﻋﺪ
  1.ﻔﺎء أﺟﺂل إﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎﻴاﻟﺴﻨﺪات إﱃ ﻏﺎﻳﺔ إﺳﺘ
     
ﺷـﺪة اﻟﺘﻘﻠﺒـﺎت ﰲ ﺗﻌﺎﱐ أﻏﻠﺐ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﻐﲑﻫﺎ ﻣﻦ اﻷﺳﻮاق اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻣـﻦ : اﻟﺘﻘﻠﺒﺎت اﻟﺸﺪﻳﺪة ﻓﻲ اﻷﺳﻌﺎر .5
ﺣﺮﻛﺔ اﻷﺳﻌﺎر، وﻳﺜﲑ ﻫﺬا اﻷﻣﺮ ﳐﺎوف اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﻳﻌﺮﺿـﻬﻢ ﳋﺴـﺎﺋﺮ ﻣﺮﺗﻔﻌـﺔ ﻟـﺬﻟﻚ ﻓﻘـﺪ وﺿـﻌﺖ أﻏﻠـﺐ اﻟﺒﻮﺻـﺎت 




 ﺻـﻼح اﻟـﱵ ﺷـﻬﺪēﺎ أﻏﻠـﺐ اﻟﺒﻮرﺻـﺎترﻏـﻢ ﳏـﺎوﻻت اﻹ :ﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔاﻟﻤﺆﺳﺴـﻲ ﻓـﻲ اﻟ اﻟﻘﺼﻮر اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻲ و .6
 اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﻻ أن ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ ﻻ زال ﳛﺘﺎج إﱃ إﺳﺘﻜﻤﺎل أﻃﺮﻫﺎ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ واﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ اﳌﻨﻈﻤﺔ ﻹﺻﺪار وﺗﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
اﻟﺼﺎﻧﻌﺔ ﻟﻠﺴﻮق ﻛﻤﺎ ﻳﺴﺠﻞ ﺑﺸﻜﻞ واﺿﺢ ﻏﻴﺎب اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺴﺎﻧﺪة ذات اﻷﺛﺮ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺳﻮق ﻣﺜﻞ اﻟﺸﺮﻛﺎت 
  2.ﰲ أﻏﻠﺐ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  
ﺗﺘﻤﻴﺰ اﻷﺳﻮاق اﻷوﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺘﺬﺑﺬب إﺻﺪارēﺎ و ﺿـﺂﻟﺔ أﺣﺠﺎﻣﻬـﺎ وﻳﻌـﻮد  :ﺿﻌﻒ ﻧﺸﺎط اﻟﺴﻮق اﻷوﻟﻴﺔ .7
ﻋﻠـــﻰ اﳌﺼـــﺎدر اﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳـــﺔ  ذﻟـــﻚ ﰲ اﻟﻐﺎﻟـــﺐ إﱃ ﳏﺪودﻳـــﺔ اﻟـــﻮﻋﻲ اﳌـــﺎﱄ ﻟـــﺪى اﳌﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وإﻋﺘﻤـــﺎدﻫﻢ ﺑﺸـــﻜﻞ ﻛﺒـــﲑ
ﻋـــﺪم ﰲ إﺣﺘﻴﺎﺟـــﺎēﻢ، إﺿـــﺎﻓﺔ إﱃ ﻋـــﺪم رﻏﺒـــﺘﻬﻢ ﰲ ﻓﻘـــﺪان اﻟﺴـــﻴﻄﺮة اﻟﻜﺎﻣﻠـــﺔ ﻋﻠ ـــﻰ ﺷـــﺮﻛﺎēﻢ و  ﰲ ﲤﻮﻳـــﻞ( ﻘـــﺮوضاﻟ)
 .اﳋﻀﻮع إﱃ رﻗﺎﺑﺔ اﻟﺴﻠﻄﺎت واﻹﻟﺘﺰام ﺑﻘﻮاﻋﺪ اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ واﻹﻓﺼﺎح
ﻏﻴـﺎب ﻣﺆﺳﺴــﺎت اﻟﺘﺼـﻨﻴﻒ وﺗــﺮوﻳﺞ وﺿـﻤﺎن اﻹﻛﺘﺘــﺎب ﺣﻴـﺚ ﺗﺴــﺎﻫﻢ ﻫـﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴــﺎت ﺑﺸـﻜﻞ ﻛﺒــﲑ ﰲ  إﺿـﺎﻓﺔ اﱃ
 .اﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ إﻗﺒﺎل اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ إﺻﺪارات ﺟﺪﻳﺪة
 
                                                             
 . 49ا ﲨﺎل اﳋﻄﻴﺐ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ﺬﺷ -1
                                                                      :ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻹﻟﻜﱰوﱐدراﺳﺔ ﻣﻨﺸﻮرة  2102/2/3، ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع 84ص ، أﻟﻴﺎت ﺗﻔﻌﻴﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﻮﺣﺪة،ﺣﺴﲔ ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ اﻷﺳﺮج -2
 219532/ude.aimedaca.www/                                                                                                         
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ﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إﱃ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﻌﻮاﻣـﻞ اﻟوﻳ ُ ﻌ ِ ِﻴ ـْﺪ ﻋـﺪد ﻛﺒـﲑ ﻣـﻦ اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﲔ أﺳـﺒﺎب ﻫـﺬا اﻟﻀـﻌﻒ اﻟـﺬي ﺗﺘﻤﻴـﺰ ﺑـﻪ 
  :1أﳘﻬﺎ
  
ﰲ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺣﻴـﺚ ﻇﻬـﺮت ﰲ ﺷـﻜﻠﻬﺎ اﻟﻘـﺎﻧﻮﱐ اﳌـﻨﻈﻢ ﰲ اﻟﺴـﺒﻌﻴﻨﻴﺎت ﻣـﻦ اﻟﻘـﺮن ﺣﺪاﺛﺔ إﻧﺸﺎء ﺑﻮرﺻـﺎت  -
 .اﳌﺎﺿﻲ ﻓﻘﻂ
 .ﺗﺪﱐ إﻧﺘﺸﺎر اﻟﻮﻋﻲ اﻹﺳﺘﺜﻤﺎري ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ إﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﺿﻌﻒ ﺛﻘﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ -
ﻠﺒـﺎت ﺗﻌﺘـﱪ ﻛـﻞ اﻹﻗﺘﺼـﺎدات اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إﻗﺘﺼـﺎدات ﺗﺎﺑﻌـﺔ ﻹﻗﺘﺼـﺎدات اﻟـﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ ﲣﻀـﻊ ﻟﻜﺎﻓـﺔ اﻟﺘﻘ -
 . اﻟﱵ ﺗﻮاﺟﻬﻬﺎ ﻫﺬﻩ اﻷﺧﲑة واﻟﱵ ﺳﺘﻨﻌﻜﺲ ﻋﻠﻰ ﻋﺪم إﺳﺘﻘﺮار اﳌﺘﻐﲑات اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻜﻠﻴﺔ ﰲ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ
 . اﳌﺒﺎﻟﻐﺔ ﰲ اﻟﺘﺪﺧﻞ اﳊﻜﻮﻣﻲ -
إﳔﻔﺎض رﲝﻴﺔ اﻷدوات اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻧﺘﻴﺠـﺔ ﺿـﻌﻒ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺼـﺪرة ﳍـﺬﻩ اﻷدوات وﺿـﻌﻒ ﻛﻔـﺎءة اﻟﻌـﺎﻣﻠﲔ  -
  (.،ﺻﻨﺎع اﻟﺴﻮقوﺳﻄﺎء،ﲰﺎﺳﺮة)ﰲ ﻫﺬا اĐﺎل ﻣﻦ 
  .ﺗﻮﻓﺮ ﺑﺪاﺋﻞ ذات ﻣﺮدودﻳﺔ أﻋﻠﻰ وﳐﺎﻃﺮ أﻗﻞ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ -
 
  اﻟﺧﺻﺎﺋص اﻟﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ واﻟﺗﺷرﯾﻌﯾﺔ ﻟﻠﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ : اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻧﻲ
  
اﳉـﺰء ﻣـﻦ ﺗﺘﻤﻴﺰ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻦ ﺑﻌﻀﻬﺎ اﻟﺒﻌﺾ ﰲ ﻧﻈﻤﻬﺎ وﻗﻮاﻧﻴﻨﻬﺎ، ودرﺟﺔ ﺗﻄﻮرﻫـﺎ ﻟـﺬا ﺳـﻨﺤﺎول ﰲ ﻫـﺬا     
  .اﻟﺪراﺳﺔ إﺑﺮاز أﻫﻢ اﳋﺼﺎﺋﺺ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻟﻜﻞ ﺑﻮرﺻﺔ
  
 : اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ .1
، وﺑﻮرﺻـﺔ اﻟﻘـﺎﻫﺮة اﻟـﱵ 3881ﺗﺘﺸﻜﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ ﻣﻦ ﺑﻮرﺻـﺘﲔ، ﺑﻮرﺻـﺔ اﻹﺳـﻜﻨﺪرﻳﺔ اﻟـﱵ ﺗﺄﺳﺴـﺖ ﰲ ﺳـﻨﺔ     
ﺣﻴـﺚ ﻳـﺘﻢ اﻟﺘـﺪاول ﻋـﻦ ﺑﻌـﺪ ﻣـﻦ ﺑﻮرﺻـﺔ ( وﺗﻌﺘﱪ اﻟﺒﻮرﺻﺘﲔ ﻣﺆﺳﺴﺔ واﺣﺪة ﲟـﻮﻗﻌﲔ ﳐﺘﻠﻔـﲔ)، 0981ﺗﺄﺳﺴﺖ ﺳﻨﺔ 
وﻳﻌـﲔ  ﺗﺴﺘﺨﺪم اﻟﺒﻮرﺻﺘﲔ ﻧﻔﺲ ﻧﻈـﺎم اﻟﺘـﺪاول، وﻧﻔـﺲ ﻗﺎﻋـﺪة اﻟﺒﻴﺎﻧـﺎت و ﳜﻀـﻌﺎن Đﻠـﺲ إدارة واﺣـﺪو اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ 
ﻀــﺎء ﳎﻠــﺲ اﻹدارة ﻓﻴــﺘﻢ ﺳــﻨﻮات ﻗﺎﺑﻠــﺔ ﻟﻠﺘﺠﺪﻳــﺪ، أﻣــﺎ أﻋ3رﺋــﻴﺲ ﳎﻠــﺲ اﻟــﻮزراء اﳌﺼــﺮي رﺋــﻴﺲ ﳎﻠــﺲ اﻹدارة ﳌــﺪة 
 ﺷـﺮﻛﺎت)ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ أﻋﻀﺎء ﳎﻠﺲ اﻹدارة ﻳﻌﻴﻨﻮن ﻣـﻦ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺎﻣﻠـﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺘﲔ  06: ﺗﻌﻴﻨﻬﻢ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ  04ﻋــﻦ ﻃﺮﻳــﻖ اﻻﻧﺘﺨــﺎب، أﻣــﺎ ( إﱁ ... اﻟﺴﻤﺴــﺮة، ﺷــﺮﻛﺎت إدارة ﺻــﻨﺎدﻳﻖ اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎر، ﺑﻨــﻮك اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎر 
  2.ﻠﺲ اﻟﻮزراءﻣﻦ ﻃﺮف ﳎاﻟﺒﺎﻗﻴﺔ ﻓﻴﺘﻢ ﺗﻌﻴﻨﻬﻢ 
  
 
                                                             
 . 503، ص 9002، دار ﺻﻔﺎء ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ ، اﻷردن، اﻹﺳﺘﺜﻤﺎرات واﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻫﻮﺷﻴﺎر ﻣﻌﺮوف،  -1
 531ﺻﺎﻳﻔﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ﻋﻤﺎر -2
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  : و ﻗﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ ﺛﻼث ﻣﺮاﺣﻞ رﺋﻴﺴﻴﺔ
ﺣﻴــﺚ أﺻــﺪرت اﳊﻜﻮﻣــﺔ أول اﻟﻠــﻮاﺋﺢ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴ ــﺔ ( ﻣﻨــﺬ ﺗﺄﺳﻴﺴــﻬﺎ إﱃ ﻏﺎﻳــﺔ ﺻــﺪور ﻗــﻮاﻧﲔ اﻟﺘ ــﺄﻣﻴﻢ):اﻟﻤﺮﺣﻠــﺔ اﻷوﻟــﻰ.أ 
       اﻟﻌﺎﳌﻴـــــﺔ اﻷوﱃﰲ ﻓـــــﱰة اﳊـــــﺮب  درﻛـــــﻮ  وﻗ ـــــﺪ ﻋﺮﻓـــــﺖ اﻟﺒﻮرﺻـــــﺔ اﳌﺼـــــﺮﻳﺔ ﻣﺮﺣﻠ ـــــﺔ ،9091 ﻋـــــﺎﱄ ﺳـــــﻨﺔ ﲟﻮﺟـــــﺐ أﻣـــــﺮ
اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﳌﺮاﺳـﻴﻢ اﳌﻠﻜﻴـﺔ وﻟـﻮاﺋﺢ  ْت رَ ِﺪ أْﺻـوﺷـﻬﺪت ﺑﻌـﺪﻫﺎ إﻧﻄﻼﻗـﺔ وإﺳـﺘﻌﺎدة ﻟﻨﺸـﺎﻃﻬﺎ ﺣﻴـﺚ  (7191-4191)
اﻟﻌﺎﻣــﺔ اﳌﻨﻈﻤــﺔ ﻟﺘﻌــﺎﻣﻼت اﻟﺒﻮرﺻــﺔ وﻗــﺪ ﺑﻠﻐــﺖ اﻟﺒﻮرﺻــﺘﲔ أوج ﻧﺸــﺎﻃﻬﻤﺎ ﰲ اﻷرﺑﻌﻴﻨﻴــﺎت ﻣــﻦ اﻟﻘــﺮن اﳌﺎﺿــﻲ ﺣﻴــﺚ 
 1.ﻴﺎإﺣﺘﻠﺖ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ اﳌﺮﻛﺰ اﳋﺎﻣﺲ ﻋﺎﳌ
اﻟﻘﺎﺿﻲ ﲟـﻨﺢ اﻟﺴﻤﺎﺳـﺮة ﻟﻮﺣـﺪﻫﻢ إﻣﺘﻴـﺎز اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ، وﻗـﺪ ﺑﻠـﻎ  623أﺻﺪر ﻗﺎﻧﻮن رﻗﻢ  3591وﰲ ﺳﻨﺔ 
ﺷـﺮﻛﺔ و  112ﰲ ﺣﲔ ﺑﻠﻎ ﻋﺪد اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﻘﻴـﺪة ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺘﲔ  ،3591ﻣﻜﺘﺒﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ  12ﻋﺪد ﻣﻜﺎﺗﺐ اﻟﺴﻤﺴﺮة 
  .ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ 011ﺑﻠﻐﺖ أﺣﺠﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﰲ أوراﻗﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ 
 ﺗﺮاﺟـﻊ دور اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﳌﺼـﺮﻳﺔ ﺑﺸـﻜﻞ ﻛﺒـﲑ ﻧﺘﻴﺠـﺔ إﺳـﺘﺒﻌﺎد أﺳـﻬﻢ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺆﳑـﺔ (:ﻣﺮﺣﻠـﺔ اﻟﺘـﺄﻣﻴﻢ)اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴـﺔ   .ب 
 .ﻛﻤﺎ أﺻﺒﺤﺖ اﻷرﺑﺎح اﳌﻮزﻋﺔ ﲣﻀﻊ ﻹﻗﺘﻄﺎﻋﺎت ﺿﺮﻳﺒﺔ وﻛﺬﻟﻚ اﻷﻣﺮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻨﺪات
ﻨـﺬ اﻹﻋـﻼن ﻋـﻦ اﻟﺘﻮﺟـﻪ ﳓـﻮ ﺑـﺪأت ﻫـﺬﻩ اﳌﺮﺣﻠـﺔ ﻣ :(ﻣﺮﺣﻠﺔ اﻹﻧﻔﺘـﺎح اﻹﻗﺘﺼـﺎدي إﻟـﻰ ﻳﻮﻣﻨـﺎ ﻫـﺬا)اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ .ج 
، واﻟـﺬي أﻋـﺎد اﻹﻋﺘﺒـﺎر ﻟﻠﻘﻄـﺎع اﳋـﺎص، ﺣﻴـﺚ ُﻛﺜ ِ ﻔـﺖ اﳉﻬـﻮد  ﻟﻺﺳـﺘﻔﺎدة 1791ﺳﻴﺎﺳﺔ اﻹﻧﻔﺘـﺎح اﻹﻗﺘﺼـﺎدي ﺳـﻨﺔ 
وﺗﻮاﻟﺖ  ،2ﻣﻦ ﲨﻴﻊ إﻣﻜﺎﻧﻴﺎت ﻫﺬا اﻟﻘﻄﺎع وﻣﺪﺧﺮاﺗﻪ وﺑﺪأت اﻟﺪوﻟﺔ ﺑﺎﻟﺒﺤﺚ ﰲ ﺳﺒﻞ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺑﻮرﺻﺘﻬﺎ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻋﻠـﻰ إﺛـﺮ ذﻟـﻚ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ اﳌﻨﻈﻤـﺔ واﳌﺸـﺠﻌﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣـﻞ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ واﻟﻘـﻮاﻧﲔ اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺘﻴﺴـﲑ ﺗﺄﺳـﻴﺲ ﺷـﺮﻛﺎت اﻹﻛﺘﺘـﺎب 
اﻟﻌﺎم وإﺳﺘﺤﺪاث ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪة ﻣﺜﻞ ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر وﻗﺪ ﺳﺎﻫﻢ ﻫﺬا اﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ اﻹﻧﻔﺘـﺎح اﻹﻗﺘﺼـﺎدي 
 3.ﺔﰲ ﺗﻀﺎﻋﻒ ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﻘﻴﺪة ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳ
  
ﻋــﺪدﻫﺎ   ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ ﻋﻤــﺎ ﻛــﺎن ﻋﻠﻴــﻪ  613إزداد ﻋــﺪد اﻟﺸــﺮﻛﺎت ﲝــﻮاﱄ  9991 – 5891ﻓﻔــﻲ اﻟﻔــﱰة ﻣــﺎ ﺑــﲔ ﺳــﻨﺔ 
اﻹﻃــﺎر اﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﻲ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤــﻲ ﻟﻌﻤــﻞ ﺳــﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ  2991ﻟﺴــﻨﺔ  59وﻗــﺪ وﺿــﻊ اﻟﻘــﺎﻧﻮن رﻗــﻢ  5891ﺳــﻨﺔ 
اﻹﺳـﻜﻨﺪرﻳﺔ )ﻣﻮﺣـﺪة ﺗﺘﻜـﻮن ﻣـﻦ ﺑﻮرﺻـﺘﲔ  اﳌﺼﺮﻳﺔ ﻣﻦ ﺧـﻼل إﻗـﺮار اﳍﻴﺌـﺔ اﻟﻌﺎﻣـﺔ ﻟﺴـﻮق اﳌـﺎل ﻛﺠﻬـﺔ رﻗﺎﺑﻴـﺔ، وﺳـﻮق
اﳍﻴﻜـﻞ اﳌـﻨﻈﻢ واﳌ ُ َﺴـِﲑ ْ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺔ  وﻳﺘﻜﻮن ،وﻧﻈﺎم ﺗﺪاول وﻧﻈﺎم ﺗﺴﻮﻳﺔ وﻣﻘﺎﺻﺔ وﺣﻔﻆ ﻣﺮﻛﺰي ﻣﻮﺣﺪ( وﺑﻮرﺻﺔ اﻟﻘﺎﻫﺮة
  :اﳌﺼﺮﻳﺔ ﻣﻦ
وēـﺪف ﻫـﺬﻩ اﳍﻴﺌـﺔ  0891وﺑـﺪأت ﻋﻤﻠﻬـﺎ ﰲ  9791ﻧﺸـﺄة ﻫـﺬﻩ اﳍﻴﺌـﺔ ﰲ ﺳـﻨﺔ : اﻟﻬﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎل -أوﻻ
 إﱃ ﺗﻨﻈﻴﻢ وﺗﻨﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﳌﺎل وﺗﺘﻜﻔﻞ ﻫﺬﻩ اﳍﻴﺌـﺔ ﺑﺎﻹﺷـﺮاف ﻋﻠـﻰ ﺗـﻮﻓﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت، إﺿـﺎﻓﺔ إﱃ دورﻫـﺎ ﰲ اﻟﺮﻗﺎﺑـﺔ ﻋﻠـﻰ
                                                             
 (دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ)دور أﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل ﻓﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ  ،(اﺳﻜﻮا)ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻹﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ آﺳﻴﺎ  -1
  .4، ص6002ﺳﺒﺘﻤﱪ  02-91أﺑﻮﻇﱯ، اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة، 
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 59 اﻟﻘــﺎﻧﻮن) ﺳـﻮق رأس اﳌـﺎلوﺗﻄﺒﻴـﻖ ﻛﺎﻓــﺔ اﻷﺣﻜـﺎم اﻟـﻮاردة ﰲ ﻗـﺎﻧﻮن  ﺑـﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ، اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت
  (.5991اﻟﺼﺎدرة ﰲ ﺳﻨﺔ 
وﲣــﺘﺺ ﻫـــﺬﻩ اﳍﻴﺌـــﺔ ﺑﺎﻟﺮﻗﺎﺑـــﺔ  1"اﳍﻴﺌـــﺔ اﻟﻌﺎﻣــﺔ ﻟﻠﺮﻗﺎﺑـــﺔ اﳌﺎﻟﻴـــﺔ"أُﻧﺸـــﺌﺖ  (01)وﲟﻮﺟـــﺐ اﻟﻘـــﺎﻧﻮن رﻗــﻢ  0102وﰲ ﺳــﻨﺔ 
  *.واﻹﺷﺮاف ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻮاق واﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻐﲑ ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ وﲢﻞ ﻫﺬﻩ اﳍﻴﺌﺔ ﳏﻞ اﳍﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﳌﺎل
 
ﻳﻜﻮن اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺷﺮﻛﺎت اﻟﺴﻤﺴﺮة، وﻻ ﳚﻮز ﺗـﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳌﻘﻴـﺪة : اﻟﺒﻮرﺻﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  **. ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺧﺎرﺟﻬﺎ
  
  :2(ب)و ( أ)وﻳﺘﻢ ﻗﻴﺪ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ ﰲ ﺟﺪوﻟﲔ 
  
  :و ﺗﻘﻴﺪ đﺎ" اﳉﺪاول اﻟﺮﲰﻴﺔ( "أ)اﻟﻘﻴﺪ ﰲ اﳉﺪول  -
  
  :اﻹﻛﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم اﻟﱵ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﻓﻴﻬﺎ اﻟﺸﺮوط اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻷﺳﻬﻢ ﺷﺮﻛﺎت  .أ 
 .ﰲ اﳌﺎﺋﺔ أو أﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﳎﻤﻮع أﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺔ 03أن ﲤﺜﻞ اﻷﺳﻬﻢ اﳌﻄﺮوﺣﺔ ﻟﻺﻛﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم  -
 .ﻣﺴﺎﻫﻢ دون ﲢﺪﻳﺪ ﺟﻨﺴﻴﺎēﻢ 051أن ﻳﺘﺠﺎوز ﻋﺪد اﳌﻜﺘﺘﺒﲔ ﰲ اﻷﺳﻬﻢ اﳌﻄﺮوﺣﺔ  -
 
ق واﻟﺴــﻨﺪات واﻟﺼــﻜﻮك اﳌﺎﻟﻴــﺔ واﻷوراوﺛــﺎﺋﻖ اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎر اﻟــﱵ ﺗﻄﺮﺣﻬــﺎ ﺷــﺮﻛﺎت ﺻــﻨﺎدﻳﻖ اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎر   .ب 
 .اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺧﺮى وﻓﻖ ﺷﺮوط ﻣﻌﻴﻨﺔ
 
 .ﺗﻮﺟﻬﻬﺎ ﻟﻺﻛﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎمﻛﺎﻓﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﻄﺮﺣﻬﺎ اﻟﺪوﻟﺔ و    .ج 
  
  : وﺗﻘﻴﺪ ﰲ ﻫﺬﻩ اﳉﺪاول" ﻏﲑ رﲰﻴﺔاﳉﺪاول ( "ب)اﻟﻘﻴﺪ ﰲ اﳉﺪول  -  
  
 .(أ)اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﱂ ﺗﺴﺘﻮﰲ ﺷﺮوط اﻟﺘﻘﻴﻴﺪ ﰲ اﳉﺪول  .أ 
  
اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴ ــﺔ ﺑﺸــﺮط أن ﺗﻜــﻮن ﻫــﺬﻩ اﻷوراق ﻣﻘﻴــﺪة ﻟــﺪى ﺑﻮرﺻــﺎت أﺟﻨﺒﻴــﺔ ﲣﻀــﻊ ﻟﺮﻗﺎﺑــﺔ   .ب 
 .وﻷﺷﺮاف ﻫﻴﺌﺔ ﻣﻌﱰف đﺎ ﲤﺎرس إﺧﺘﺼﺎﺻﺎت ﺷﺒﻴﻬﺔ ﻹﺧﺘﺼﺎﺻﺎت اﳍﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﳌﺎل
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ﻠﻬﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﻠﻰ  اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ ﻟ.0102/11/1اﻟﺼﺎدر ﰲ  0102ﻟﺴﻨﺔ ( 231) ﻣﻦ ﻗﺮاراﳍﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺮﻗﺎﺑﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ رﻗﻢ (2)اﳌﺎدة  -**
  .ﻟﻠﺮﻗﺎﺑﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ
 .141، صﻋﻤﺎر ﺻﺎﻳﻔﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ -2
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  :1ﻦ ﺧﻼل اﻷﺟﻬﺰة اﻟﺘﺎﻟﻴﺔوﺗﻌﺘﱪ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ ﺷﺨﺼﻴﺔ إﻋﺘﺒﺎرﻳﺔ ﺗﺘﻮﱃ إدارة أﻣﻮاﳍﺎ وﳍﺎ أﻫﻠﻴﺔ اﻟﺘﻘﺎﺿﻲ وﺗﺪار ﻣ
  
ﺗﺘﻜـــﻮن ﻫــﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨــﺔ ﻣــﻦ رﺋــﻴﺲ وﻧﺎﺋﺒــﻪ وأﻣــﲔ اﻟﺼــﻨﺪوق، وﺗﺘﻜﻔــﻞ ﺑﻀــﻤﺎن اﻟﺴــﲑ اﳊﺴــﻦ : ﻟﺠﻨــﺔ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ (1
 . ﻟﻠﺒﻮرﺻﺔ وﲤﺘﻠﻚ اﻟﺴﻠﻄﺔ اﻟﺘﺄدﻳﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﲨﻴﻊ اﻷﻋﻀﺎء إﺿﺎﻓﺔ إﱃ أĔﺎ ﲢﺪد ﻫﺎﻣﺶ ﺗﻐﲑ أﺳﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
 
اﻟﻌـﺎﻣﻠﲔ، ﻣﻬﻤﺘﻬـﺎ إﺑـﺪاء اﻟﺘﻮﺻـﻴﺎت ﰲ ﲨﻴـﻊ اﳌﺴـﺎﺋﻞ اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺗﺘﻜـﻮن ﻣـﻦ أﻋﻀـﺎء اﻟﺒﻮرﺻـﺔ : اﻟﺠﻤﻌﻴـﺔ اﻟﻌﺎﻣـﺔ (2
 .ﺑﺎﻟﺒﻮﺻﺔ
 
وأﻋﻀــﺎء ﻣــﻦ ﻣﻜﺘــﺐ ﳉﻨــﺔ ﻛــﻞ ﺑﻮرﺻــﺔ ( ﻧﺎﺋﺒــﻪ أو)ﻳﱰأﺳــﻬﺎ رﺋــﻴﺲ ﻫﻴﺌــﺔ ﺳــﻮق اﳌــﺎل : اﻟﻠﺠﻨــﺔ اﻟﻌﻠﻴــﺎ ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺔ (3
 .ﻫﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﺒﻴﻖ اﻟﻘﻮاﻧﲔ ﰲ ﲨﻴﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت وﺗﺴﻬﺮ
 
 . ﺗﻘﻊ ﺑﲔ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔﺗﺘﺨﺼﺺ ﺑﺎﻟﻔﺼﻞ ﰲ اﳌﻨﺎزﻋﺎت اﻟﱵ: ﻫﻴﺌﺔ اﻟﺘﺤﻜﻴﻢ (4
 
ﻳﺮأﺳﻬﺎ رﺋﻴﺲ ﳉﻨﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ أو ﻧﺎﺋﺒﻪ، وﺗﺘﻜﻔـﻞ ﺑﺈﲣـﺎذ اﻹﺟـﺮاءات اﻟﺘﺄدﻳﺒﻴـﺔ ﻟﻸﻋﻀـﺎء اﳌﺨـﺎﻟﻔﲔ : ﻫﻴﺌﺔ اﻟﺘﺄدﻳﺐ (5
 .ﻟﻠﻮاﺋﺢ وﻗﻮاﻧﲔ اﳌﻬﻨﺔ
 
ﻣﻬﻤﺘـﻪ اﻷﺳﺎﺳـﻴﺔ ﻣﺮاﻗﺒـﺔ ﺗﻨﻔﻴـﺬ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ واﻟﻠـﻮاﺋﺢ، وﺣﻀـﻮرﻩ إﺟﺒـﺎري ﰲ ﲨﻴـﻊ إﺟﺘﻤﺎﻋـﺎت : ﻣﻨﺪوب اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ (6
 .ﻤﻌﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ وﳉﻨﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ وﳉﺎĔﺎ اﻟﻔﺮﻋﻴﺔ، وﻟﻪ اﳊﻖ ﰲ اﻹﻋﱰاض ﻋﻠﻰ اﻟﻘﺮارات اﳌﺨﺎﻟﻔﺔ ﻟﻠﻘﻮاﻧﲔ واﻟﻠﻮاﺋﺢاﳉ
 
 
وﻳﺴـﺘﻮﻋﺐ  8002ﰲ ﺳـﻨﺔ ﺑـﻪ ﺣﻴـﺚ ﺑـﺪأ اﻟﻌﻤـﻞ (  maerts-X)ﺗﺴﺘﺨﺪم اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ ﻧﻈﺎم :ﻧﻈﺎم اﻟﺘﺪاول -ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺑﺘﻬﻴﺌﺔ ﻟﻪ ﻫﺬا اﻟﻨﻈﺎم اﻟﺰﻳﺎدات اﳌﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﰲ أﺣﺠﺎم اﻟﺘﺪاول وﻳﺴﻤﺢ ﺑﺘﺪاول أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ وﻟﻪ ﻋﺪة ﻣﻴﺰات ﺗﺴﻤﺢ 
  *.ﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول ﻣﺸﺠﻌﺔﺑﻴﺌﺔ 
ﺗﺘﻜﻔـﻞ ﺷـﺮﻛﺔ ﻣﺼـﺮ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻـﺔ واﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ ﺑﻌﻤﻠﻴـﺎت اﳌﻘﺎﺻـﺔ ﺑـﲔ اﻟﺴﻤﺎﺳـﺮة داﺧـﻞ  :ﻧﻈـﺎم اﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ واﻟﻤﻘﺎﺻـﺔ -راﺑﻌـﺎ
وēﺪف إﱃ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻧﻈﺎم اﳊﻴﺎزة اﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﻟﻸوراق  ،اﻟﺒﻮرﺻﺔ، ﻛﻤﺎ ﺗﺘﻮﱃ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﻬﻤﺔ اﳊﻔﻆ اﳌﺮﻛﺰي ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
اﻟﺘﻄـﻮرات اﻟـﱵ ﺗﻌﺮﻓﻬـﺎ ﳌﻮاﻛﺒـﺔ  ﻣﻨﻬـﺎ ﺳﻌﻴﺎاﳌﺎﻟﻴﺔ وﲢﻮﻳﻠﻬﺎ ﻣﻦ ﺻﻮرēﺎ اﳌﺎدﻳﺔ إﱃ ﻗﻴﻮد دﻓﱰﻳﺔ ﻟﺘﺴﻬﻴﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول 
  2.اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
  
 :ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن .2
واﻟــﺬي  7991اﻟﺼــﺎدر ﰲ (32)رﻗــﻢ ﲟﻮﺟــﺐ ﻗــﺎﻧﻮن اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ  9991ﻣــﺎرس11ﺗﺄﺳﺴــﺖ ﺑﻮرﺻــﺔ ﻋﻤــﺎن ﰲ     
وﻧﺘﻴﺠـﺔ  ،ﻓﺼـﻞ ﻫـﺬا اﻟﻘـﺎﻧﻮن ﺑـﲔ اﻟـﺪور اﻟﺮﻗـﺎﰊ واﻟـﺪور اﻟﺘﻨﻔﻴـﺬيﻗـﺪ ﺗﻀﻤﻦ إﻋﺎدة ﻫﻴﻜﻠﺔ وﺗﻨﻈﻴﻢ ﺳﻮق رأس اﳌـﺎل، و 
                                                             
  .17ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ، رﲰﻴﺔ أﲪﺪ أﺑﻮ ﻣﻮﺳﻰ -1
  ge.moc.xge.www :                                                   ﻟﻠﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل ﻫﺬا اﻟﻨﻈﺎم أﻧﻈﺮ ﻣﻮﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ  -*
    .341، صﻋﻤﺎر ﺻﺎﻳﻔﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ -2
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 ﻛﻤﺆﺳﺴــــﺘﲔ، وإﻧﺸــــﺎء ﺳــــﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــــﺔ وﻣﺮﻛــــﺰ ﻹﻳــــﺪاع اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ1ﻟــــﺬﻟﻚ ﰎ إﻧﺸــــﺎء ﻫﻴﺌــــﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــــﺔ
  .2002ﺳﻨﺔ  67رﻗﻢ  2ﺑﺼﺪور ﻗﺎﻧﻮن اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ( إﻋﺎدة اﳍﻴﻜﻠﺔ)وﻗﺪ ﺗﻌﺰزت ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ * ﻣﺴﺘﻘﻠﺘﲔ
  
  :اﳍﻴﻜﻞ اﳌﻨﻈﻢ واﳌ ُ َﺴِﲑ ْ ﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن ﻣﻦ  وﻳﺘﻜﻮن
 ﻴﺔﺳـﺘﻘﻼﻟاﻹﺗﺮﺗﺒﻂ ﻫﺬﻩ اﳍﻴﺌﺔ ﺑﺮﺋﻴﺲ اﻟـﻮزراء، ﺣﻴـﺚ ﺗﺘﻤﺘـﻊ ﺑﺎﻟﺸﺨﺼـﻴﺔ اﻹﻋﺘﺒﺎرﻳـﺔ ذات  :ﻫﻴﺌﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -أوﻻ
 2002، وēـﺪف ﻟﺘﻨﻈـﻴﻢ ﺳـﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ واﻹﺷـﺮاف ﻋﻠﻴـﻪ، وﻗـﺪ ﲰـﺢ ﻗـﺎﻧﻮن اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻟﺴـﻨﺔ ﺔواﻹدارﻳ ﺔاﳌﺎﻟﻴ
ﺑﺈﻧﺸﺎء ﺑﻮرﺻﺎت أﺧﺮى إﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن، وﻣﻨﺢ ﻫﺬﻩ اﳍﻴﺌـﺔ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﺼـﻼﺣﻴﺎت اﻹﺿـﺎﻓﻴﺔ ﻟﺘﻌﺰﻳـﺰ اﻟﺮﻗﺎﺑـﺔ 
أﻫـﺪاف ﻫـﺬﻩ اﳍﻴﺌـﺔ واﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ أﺳﺎﺳـﺎ ﲝﻤﺎﻳـﺔ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﺗﻨﻈـﻴﻢ اﻟﺴـﻮق  (67) ﺣﺪدت اﳌﺎدة اﻟﺜﺎﻣﻨﺔ ﻣـﻦ اﻟﻘـﺎﻧﻮن وﻗﺪ
  3.ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﳛﻘﻖ اﻟﻜﻔﺎءة واﻟﻌﺪاﻟﺔ واﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ
أُﻧﺸـﺌﺖ  ،2002اﻟﺼﺎدر ﺳـﻨﺔ  67ﻣﻦ اﻟﻘﺎﻧﻮن 56إﺳﺘﻨﺎدا إﱃ اﳌﺎدة ( ﺳﻮق ﻋﻤﺎن اﳌﺎﱄ ﺳﺎﺑﻘﺎ):ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن-ﺛﺎﻧﻴﺎ
وﳍﺎ ﺑﺬﻟﻚ ﳑﺎرﺳﺔ ﲨﻴـﻊ اﻟﺘﺼـﺮﻓﺎت  ﺔواﻹدارﻳ ﺔاﳌﺎﻟﻴ ﻴﺔﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن واﻟﱵ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺎﻟﺸﺨﺼﻴﺔ اﻹﻋﺘﺒﺎرﻳﺔ ذات اﻹﺳﺘﻘﻼﻟ
ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل  وﺗﺪاروإﺷﺮاف ﻫﻴﺌﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ،ﺑﺔ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ وﳍﺎ ﺣﻖ اﻟﺘﻘﺎﺿﻲ، وﲣﻀﻊ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن ﻟﺮﻗﺎ
ﳎﻠـﺲ إدارة ﻣﻜـﻮن ﻣـﻦ ﺳـﺒﻌﺔ أﻋﻀـﺎء وﻣـﺪﻳﺮ ﺗﻨﻔﻴـﺬي ﻳﺘـﻮﱃ ﻣﺘﺎﺑﻌـﺔ اﻷﻋﻤـﺎل اﻟﻴﻮﻣﻴـﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺔ، ﺣﻴـﺚ ﺗﺘـﻮﱃ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ 
وﺗﻘـﻮم ﺑﺎﻟﺘﻨﺴـﻴﻖ ﻣـﻊ اﳍﻴﺌـﺔ ﰲ  ،وﺿﻊ وﺗﻄﺒﻴﻖ اﻹﺟﺮاءات وأﺳﺎﻟﻴﺐ اﻟﻌﻤـﻞ اﻟﻜﻔﻴﻠـﺔ ﺑﻀـﻤﺎن ﺷـﻔﺎﻓﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘـﺪاول
  .واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﺎت واﻟﺘﻌﻠﻴﻤﺎت ﻟﻠﻘﻮاﻧﲔﺑﻌﺔ ﺗﻠﻚ اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت، وﻓﺮض ﻋﻘﻮﺑﺎت ﺗﺄدﻳﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺨﺎﻟﻔﲔ ﻣﺘﺎ
     :وﻗــﺪ ﺣــﺪدت اﳌــﺎدة اﻟﺴــﺎﺑﻌﺔ ﻋﺸــﺮ ﻣــﻦ اﻟﻨﻈــﺎم اﻟــﺪاﺧﻠﻲ ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺔ أن ﳎﻠــﺲ اﻹدارة ﻳﺘــﺄﻟﻒ ﻣــﻦ ﺳــﺒﻌﺔ أﻋﻀــﺎء         
اĐـﺎﻻت اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴـﺔ واﳌﺎﻟﻴـﺔ واﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ﻣـﻨﻬﻢ ﳝﺜﻠـﻮن اﻟﻘﻄـﺎع اﻷﻫﻠـﻲ ﻣـﻦ ذوي اﳋـﱪة ﰲ  3ﻣـﻨﻬﻢ ﳝﺜﻠـﻮن اﻟﻮﺳـﻄﺎء و4
  : **و ﻳﺘﻢ اﻟﺘﺪاول ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن ﻣﻦ ﺧﻼل ﺳﻮﻗﲔ وﻳﻨﺘﺨﺐ اĐﻠﺲ رﺋﻴﺴﺎ ﻟﻪ وﻧﺎﺋﺐ
ﻣــﻦ ﺗﻌﻠﻴﻤــﺎت ( 7)ﺗﺘــﺪاول ﻓﻴﻬــﺎ أوراق اﻟﺸــﺮﻛﺎت اﻟــﱵ ﺣﻘﻘــﺖ اﻟﺸــﺮوط اﻟ ــﻮاردة ﰲ اﳌــﺎدة : اﻟﺴــﻮق اﻷوﱃ  - أ
  : إدراج اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ و ﻣﻦ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮوط 
 .ن ﻗﺪ ﻣﻀﻰ ﻋﺎم ﻛﺎﻣﻞ ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ ﻋﻠﻰ إدراج أﺳﻬﻤﻬﺎ ﰲ اﻟﺴﻮق اﻟﺜﺎﱐأن ﻳﻜﻮ  -
 .ﻣﺴﺎﻫﻢ 001أن ﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﺪد اﳌﺴﺎﳘﲔ ﰲ Ĕﺎﻳﺔ اﻟﺴﻨﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ  -
                                                             
   ra/oj.moc.esa.www                                                                                                :ﻣﻮﻗﻊ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن  -1
  ra/oj.moc.esa.www     :    ، اﳌﻨﺸﻮر ﰲ ﻣﻮﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن   2002اﻟﺼﺎدر ﰲ ﺳﻨﺔ (  67) ﻟﻠﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ أﻧﻈﺮ اﻟﻘﺎﻧﻮن  - *(
 . 3ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  ،(إﺳﻜﻮ)ﺗﻘﺮﻳﺮاﻟﻠﺠﻨﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻹﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ أﺳﻴﺎ  -2
  .27ﺣﺴﲔ ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ اﻷﺳﺮج، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -3
  : ، اﳌﻨﺸﻮر ﰲ  522/1102، اﳌﻌﺪﻟﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﻘﺮار 4002ﺗﻌﻠﻴﻤﺎت اﻷدراج ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن ﻟﺴﻨﺔ : ﻟﻠﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ أﻧﻈﺮ   -**
   ra/oj.moc.esa.www                                                                                                  :ﻣﻮﻗﻊ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن 
 
 ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻛﺔـواﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻ                       :اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻧﻲ
 56    
 
ﺳــﻨﻮات اﻷﺧــﲑة ﻗﺒــﻞ  أن ﺗﻜـﻮن ﺣﻘﻘــﺖ أرﺑــﺎح ﺻــﺎﻓﻴﺔ ﰲ ﺳــﻨﺘﲔ ﻣــﺎﻟﻴﺘﲔ ﻋﻠــﻰ اﻷﻗــﻞ ﰲ ﺛـﻼث -
 .اﻹدراج
ﻜﺘﺘــﺐ đــﺎ ﰲ Ĕﺎﻳــﺔ اﻟﺴـــﻨﺔ ﺎﱄ اﻷﺳــﻬﻢ اﳌﰲ اﻟﺸــﺮﻛﺔ إﱃ إﲨــ* أن ﺗﺘﺠــﺎوز ﻧﺴــﺒﺔ اﻷﺳــﻬﻢ اﳊــﺮة  -
 : اﳌﺎﻟﻴﺔ
 .ﻣﻠﻴﻮن دﻳﻨﺎر أردﱐ 05إذا ﻛﺎن رأﲰﺎﳍﺎ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ  %5 -
 .ﻣﻠﻴﻮن أردﱐ 05إذا ﻛﺎن رأس ﻣﺎﳍﺎ أﻗﻞ ﻣﻦ  % 01 -
ﲣﻀـﻊ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳌﺪرﺟـﺔ đـﺎ ﻟﺸـﺮوط أﻗـﻞ ﻣـﻦ ﺗﻠـﻚ اﻟـﱵ ﲣﻀـﻊ ﳍـﺎ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ : اﻟﺴـﻮق اﻟﺜـﺎﱐ  -  ب
اﻷوﱃ، ﻛﻤﺎ ﻳﻨﻘﻞ إدراج أﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﻦ اﻟﺴﻮق اﻷوﱃ إﱃ اﻟﺴﻮق اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻟﺘﻠﻚ اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺴﻮق 
 .اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﱵ ﱂ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ إﺳﺘﻴﻔﺎء أﺣﺪ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت اﻹدراج ﰲ اﻟﺴﻮق اﻷوﱃ أﺛﻨﺎء اﻟﺴﻨﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ
  
وﻧﻘـﻞ ﺣﻴـﺚ ﺗﺘـﻮﱃ ﻣﻬﻤـﺔ ﺗﺴـﺠﻴﻞ 9991أُﻧﺸـﺌﺖ ﻫـﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴـﺔ ﰲ ﻣـﺎي ﺳـﻨﺔ  :ﻣﺮﻛـﺰ إﻳـﺪاع اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ -ﺛﺎﻟﺜـﺎ
ﻣﻠﻜﻴــﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ وﺗﻘــﻮم ﺑﻌﻤﻠﻴــﺎت اﻟﺘﺴــﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻــﺔ ﺑــﲔ اﻟﻮﺳــﻄﺎء، إﺿــﺎﻓﺔ إﱃ اﻟﻌﻤــﻞ ﻋﻠــﻰ ēﻴﺌ ــﺔ اﳌﻨــﺎخ اﳌﻼﺋــﻢ 
  1.ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺎﱄ وﲣﻔﻴﺾ ﺗﻜﺎﻟﻴﻔﻪ
وﻗـﺪ إﺳــﺘﻜﻤﻠﺖ ﺑﻮرﺻـﺎت ﻋﻤــﺎن ﻧﻈـﺎم ﺷــﺒﻜﺔ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﻟﺪاﺧﻠﻴــﺔ ﻟﻜﺎﻓـﺔ اﻟﻮﺳــﻄﺎء اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﺣﻴــﺚ    
ﻨﺢ ﻧﻈﺎم اﻟﺘﺪاول اﻹﻟﻜﱰوﱐ ﻣﺮوﻧـﺔ وﺷـﻔﺎﻓﻴﺔ ﻛﺒـﲑة ﰲ ﺗﻨﻔﻴـﺬ ﲤﺔ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت وﺳﺒﻞ اﻹﺗﺼﺎل ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺔ و ﺗﻮﻓﺮ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺒﻜ
  2.ﻛﻤﺎ ﰎ رﺑﻂ ﻫﺬا اﻟﻨﻈﺎم ﺑﻮﻛﺎﻟﺔ اﻷﻧﺒﺎء اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺮوﻳﱰز ﻣﺎ ﻳﻮﻓﺮ ﻧﻘﻞ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﻓﻮرﻳﺎ  ،اﻟﺼﻔﻘﺎت
  
 :ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺪار اﻟﺒﻴﻀﺎء .3
ﺟﻌﻠــﺖ اﳊــﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴ ــﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴ ــﺔ اﳌﻐــﺮب ﻣــﻼذا أﻣِ ﻨﻨً ــﺎ ﻟــﺮؤوس اﻷﻣــﻮال اﻷورﺑﻴ ــﺔ ﻣــﺎ أدى ﻟﺘﻀــﺎﻋﻒ اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴــﺔ     
ﻏﲑ أﻧﻪ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺔ وﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﺑﺪأت اﻟﺴﻠﻄﺎت ﺑﺎﻹﻫﺘﻤﺎم đﺎ وﺗﻨﻈﻴﻢ ﺳﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل إﺻﺪار اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻘﻮاﻧﲔ، 
ﺠـﺔ ﻟﺘﻬﺮﻳـﺐ وﻫﺠـﺮة رؤوس اﻷﻣـﻮال ﺧﺎﺻـﺔ أن أﻏﻠـﺐ اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ وﺑﻌﺪ إﺳﺘﻘﻼل اﳌﻐﺮب ﻋﺮﻓﺖ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إĔﻴﺎرً ا ﻛﺒﲑ ﻧﺘﻴ
ﺻـﺪر اﳌﺮﺳـﻮم اﳌﻠﻜـﻲ ﺑﺸـﺄن ﺑﻮرﺻـﺔ اﻟﻘـﻴﻢ اﳌﻨﻘﻮﻟـﺔ، واﻟـﺬي  7691وﰲ ﺳـﻨﺔ ، ﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﰲ ذﻟﻚ اﻟﻮﻗـﺖ أﺟﺎﻧـﺐداﺧ
  : ﻣﺮﺳﻮم ﻣﻠﻜﻲ ﻧﺺ ﻋﻠﻰ 3991ﺗﻀﻤﻦ ﺗﻌﺪﻳﻼت ﺗﻨﻈﻴﻤﻴﺔ وإدارﻳﺔ وﻗﺪ ﺗﻼﻩ ﰲ ﺳﻨﺔ 
ﲢﻮﻳـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻣـﻦ ﻣﺆﺳﺴـﺔ ﻋﻤﻮﻣﻴـﺔ إﱃ ﺷـﺮﻛﺔ ﻣﺴـﺎﳘﺔ ﳝﺘﻠﻜﻬـﺎ اﻟﻮﺳـﻄﺎء وﺗَﻮﻟـْﺖ ﺷـﺮﻛﺔ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻟﻘـﻴﻢ اﳌﻨﻘﻮﻟـﺔ  -
 .5991ﺑﺎﻟﺪار اﻟﺒﻴﻀﺎء رﲰﻴﺎ ﺗﺴﻴﲑﻫﺎ ﺳﻨﺔ 
                                                             
  : اﻷﺳﻬﻢ اﳊﺮة ﻫﻲ ﺗﻠﻚ اﻷﺳﻬﻢ اﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺘﺪاول وﺗﻌﺘﱪ أﺳﻬﻢ ﻏﲑ ﺣﺮة ﺗﻠﻚ اﻷﺳﻬﻢ اﻟﱵ - *(
أو أﻛﺜﺮ ﻣﻦ %( 5) ﳝﻠﻜﻮن ﳝﺘﻠﻜﻬﺎ أﻋﻀﺎء ﳎﻠﺲ إدارة اﻟﺸﺮﻛﺔ وأﻗﺎرđﻢ، واﻟﱵ ﲤﺘﻠﻜﻬﺎ ﺷﺮﻛﺎت اﻷم أو اﻟﺘﺎﺑﻌﺔ، واﻷﺳﻬﻢ اﳌﻤﻠﻮﻛﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻣﺴﺎﳘﲔ 
 .، واﻷﺳﻬﻢ اﳌﻤﻠﻮﻛﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ  اﳊﻜﻮﻣﺔ أو ﺷﺮﻛﺎت اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم(اﻟﺸﺮﻛﺔ)رأﲰﺎل 
 .  503ﻫﻮﺷﻴﺎر ﻣﻌﺮوف، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -1
 2002أﺑﻮﻇﱯ، دار اﻟﻨﺸﺮ، ذﻛﺮ ، ﺑﺪون إدارة اﻷزﻣﺎت ﻓﻲ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ واﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﻤﺘﻮاﺻﻠﺔﻋﻤﺎد ﺻﺎﱀ ﺳﺎﱂ،  -2
  .291ص
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ﺗﺘﻤﺘـﻊ ﺑﺎﻟﺸﺨﺼـﻴﺔ  ﻣﺆﺳﺴـﺔ ﻋﻤﻮﻣﻴـﺔ)إﻧﺸﺎء ﳎﻠﺲ اﻟﻘﻴﻢ اﳌﻨﻘﻮﻟـﺔ وﳝﺜـﻞ ﻫـﺬا اĐﻠـﺲ ﻫﻴﺌـﺔ ﻣﺮاﻗﺒـﺔ اﻟﺴـﻮق اﳌـﺎﱄ  -
 (.اﳌﻌﻨﻮﻳﺔ
 (.ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻟﺘﻮﻇﻴﻒ اﳌﺸﺮﻛﺔ)اﳌﻜﻠﻔﺔ ﺑﺎﻟﺘﻮﻇﻴﻒ اﳉﻤﺎﻋﻲ  إﻧﺸﺎء اﳍﻴﺌﺎت -
وﻗﺪ إﻧﺴـﺠﻤﺖ ﻫـﺬﻩ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ ﻣـﻊ ﻃﺒﻴﻌـﺔ اﳌﺮﺣﻠـﺔ اﻟـﱵ ﻋﺮﻓﻬـﺎ اﻹﻗﺘﺼـﺎد اﳌﻐـﺮﰊ ﻣـﻦ ﺧـﻼل إﻧﻔﺘﺎﺣـﻪ ﻋﻠـﻰ اﻷﺳـﻮاق     
     :  اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﺗﺸﺠﻴﻊ اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ، وﻳﺘﺸﻜﻞ اﳍﻴﻜﻞ اﳌﻨﻈﻢ ﻟﺴﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﳌﻐﺮب ﻣﻦ
ﺔ، وﻗـﺪ ﺣـﺪد اﳌﺮﺳـﻮم اﳌﻠﻜـﻲ ﻫـﻲ ﻫﻴﺌـﺔ ﻋﺎﻣـﺔ ذات ﺷﺨﺼـﻴﺔ ﻣﻌﻨﻮﻳـﺔ وإﺳـﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻣﺎﻟﻴـ:ﻣﺠﻠـﺲ اﻟﻘـﻴﻢ اﻟﻤﻨﻘﻮﻟـﺔ -وﻻأ
ﺸـﻔﺎﻓﻴﺔ اﻟ ﺎن اﻟﺴـﲑ اﳊﺴـﻦ ﻟﻠﺘـﺪاوﻻت وﲢﻘﻴـﻖواﻟـﱵ ﺗﺘﻌﻠـﻖ أﺳﺎﺳـﺎ ﲝﻤﺎﻳـﺔ ﻣـﺪﺧﺮات اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﺿـﻤ اﳍﻴﺌـﺔ أﻫـﺪاف
  1.واﻷﻣﺎن
 :ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺪار اﻟﺒﻴﻀﺎء ﻣﻦ ﺧﻼل ﺳﻮﻗﲔﺗﺘﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت داﺧﻞ : ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺪار اﻟﺒﻴﻀﺎء -ﺛﺎﻧﻴﺎ
 وﺗﺴﺘﺜﲎ ﻣﻨﻬﺎ اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت ﰲ ﺎﻟﺒﻮرﺻﺔﺑﲨﻴﻊ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺴﺠﻠﺔ  داﺧﻠﻪوﺗﺘﻢ :اﻟﺴﻮق اﳌﺮﻛﺰي -أ
 .ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 6ــﺑـ ﺘﻐﲑات أﺳﻌﺎر أورﻗﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔﻟاﻟﻜﺘﻞ واﻟﱵ ﺗﺘﻢ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟﺘﻔﺎوض وﻗﺪ وﺿﻌﺖ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻫﺎﻣﺶ 
ﺗـــﺘﻢ داﺧـــﻞ ﻫـــﺬا اﻟﺴـــﻮق اﻟﺘﻌـــﺎﻣﻼت ذات اﳊﺠـــﻢ اﻟﻜﺒـــﲑ واﳋﺼـــﺎﺋﺺ اﻹﺳـــﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ وﺗ ـــﱪم  :ﺳـــﻮق اﻟﻜﺘـــﻞ -ب
اﻟﺼﻔﻘﺎت داﺧﻞ ﻫﺬا اﻟﺴﻮق ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺘﻔﺎوض وﺗﻮﺟـﺪ ﻟـﻮاﺋﺢ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﲢـﺪد اﳊـﺪ اﻷدﱏ ﳊﺠـﻢ اﻟﻜﺘـﻞ 
 .اﳌﻘﺒﻮﻟﺔ وﻳﺴﺘﺨﺪم ﻫﺬا اﻟﺴﻮق ﻣﻦ أﺟﻞ ﺗﻨﻔﻴﺬ أواﻣﺮ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﳌﺆﺳﺴﺘﲔ
 ﻳﺘﻮﱃ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺣﻔﻆ اﻟﻘﻴﻢ اﳌﻨﻘﻮﻟﺔ وﺗﻴﺴﲑ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول واﻟﻘﻴﺎم ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻﺔ :اﻟﻤﻮدع اﻟﻤﺮﻛﺰي  -ﺛﺎﻟﺜﺎ
  .وﻳﺴﺘﺨﺪم اﳌﻐﺮب ﻧﻈﺎم اﻟﺘﺴﻌﲑ اﻹﻟﻜﱰوﱐ ﺑﻐﻴﺔ زﻳﺎدة ﻛﻔﺎءة ﺗﻨﻔﻴﺬ أواﻣﺮ اﻟﺒﻴﻊ واﻟﺸﺮاء
 
  :ﺑﻮرﺻﺔ ﺗﻮﻧﺲ .4
رﻏﻢ اﻷﻗﺪﻣﻴﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﻋﻦ ﺑﺎﻗﻲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﻻ أن أداءﻫﺎ ﻇﻞ دون ﺗﻄﻠﻌﺎت    
اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﺘﻮﻧﺴــﻴﲔ واﻷﺟﺎﻧــﺐ ﻋﻠــﻰ ﺣــﺪ ﺳــﻮاء، وﳌﻮاﻛﺒــﺔ اﻟﺘﻄــﻮرات اﳌﺘﺴــﺎرﻋﺔ اﻟــﱵ ﺗﺸــﻬﺪﻫﺎ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔ 
ﺗﻮﺟﻬـﺖ إﻟﻴﻬـﺎ ﺗـﻮﻧﺲ ﻗﺎﻣـﺖ اﻟﺴـﻠﻄﺎت ﰲ ﺗـﻮﻧﺲ ﺑﺈﺻـﺪار ﻗـﺎﻧﻮن  واﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﻛﺬا ﳌﺴﺎﻳﺮة ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻣﺮﺣﻠﺔ اﻹﻧﻔﺘﺎح اﻟﱵ
واﻟﻘﺎﺿـﻲ ﺑﺈﻋـﺎدة ﺗﻨﻈـﻴﻢ اﻟﺴـﻮق اﳌـﺎﱄ ﺣﻴـﺚ ﻓﺼـﻞ ﺑـﲔ اﳍﻴﺌـﺔ اﻟﺮﻗﺎﺑﻴـﺔ واﳍﻴﺌـﺔ اﳌﺴـﲑة ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺔ  4991ﺳـﻨﺔ  711/49
  :اﳍﻴﻜﻞ اﳌﻨﻈﻢ واﳌ ُ َﺴِﲑ ْ ﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺗﻮﻧﺲ ﻣﻦ وﻳﺘﻜﻮن
  
ﻫﻲ ﻫﻴﺌﺔ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺎﻟﺸﺨﺼﻴﺔ اﳌﻌﻨﻮﻳﺔ وﺑﺎﻹﺳﺘﻘﻼل اﳌﺎﱄ، ﻣﻘﺮﻫﺎ ﺗﻮﻧﺲ اﻟﻌﺎﺻـﻤﺔ ﻣﻬﻤﺘﻬـﺎ  :ﻫﻴﺌﺔ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -أوﻻ
  . *اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﲪﺎﻳﺔ ﻣﺪﺧﺮات اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﺿﻤﺎن اﻟﺴﲑ اﳊﺴﻦ ﻟﻠﺘﺪاوﻻت وﲢﻘﻴﻖ اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ واﻷﻣﺎن
                                                             
  .021ص  ﺳﺎﻣﻲ ﻣﺒﺎرﻛﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، -1
  : ﻟﻠﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل ﻫﺬﻩ اﳍﻴﺌﺔ أﻧﻈﺮ -*
 46اﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺈﻋﺎدة ﺗﻨﻈﻴﻢ اﻟﺴﻮق اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﳌﻨﻘﺢ و اﳌﻌﺪل ﺑﺎﻟﻘﺎﻧﻮن ﻋﺪد 4991ﻧﻮﻓﻤﱪ  41اﳌﺆرخ ﰲ  4991ﻟﺴﻨﺔ  711اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﻗﺎﻧﻮن ﻋﺪد 
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ﺷــﺮﻛﺔ  ﻋﻠــﻰ ﻗﻴــﺎم اﻟﻮﺳــﻄﺎء ﺑﺘﻜــﻮﻳﻦ 711/69ﻣــﻦ اﻟﻘــﺎﻧﻮن ( 36)ﻟﻘــﺪ ﻧــﺺ اﻟﻔﺼــﻞ :ﺑﻮرﺻــﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ -ﺛﺎﻧﻴــﺎ
ﻣﻬﻤﺘﻬــﺎ ﺗﺴــﻴﲑ ﺳــﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻣﻘﺮﻫــﺎ ﺗــﻮﻧﺲ اﻟﻌﺎﺻــﻤﺔ ﺗﺴــﻤﻰ ﺑﻮرﺻــﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ وﳜﻀــﻊ ﻣﺸــﺮوع اﻟﻨﻈــﺎم 
ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ  ْﻒ ﻠ َﻜ َوﺗُ  ،اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻌﺪ أﺧﺬ رأي ﻫﻴﺌﺔ اﻟﺴﻮق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﳌﺼﺎدﻗﺔ وزﻳﺮ
ﺑﻮﺿﻊ اﳍﻴﺎﻛﻞ اﻟﻔﻨﻴﺔ واﻹدارﻳﺔ ﻟﺘﺴﻴﲑ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول وﻗﺒـﻮل ﻗﻴـﺪ وإدراج اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ ﺳـﺠﻼēﺎ وﺷـﻄﺒﻬﺎ ﻣﻨﻬـﺎ 
  .إﻻ إذا إﻋﱰﺿﺖ ﻫﻴﺌﺔ اﻟﺴﻮق اﳌﺎﻟﻴﺔ
  : 1ﺗﺘﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺳﻮﻗﲔ
ﺷــﺮوط  ﺪاول ﰲ اﻟﺴــﻮق اﻷوﱃ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﺘﺎﺑﻌــﺔ ﻟﻠﺸــﺮﻛﺎت اﻟــﱵ ﺗﺴــﺘﻮﰲوﻳــﺘﻢ اﻟﺘــ: ﺳــﻮق أوﻟﻴــﺔ وﺳــﻮق ﺛﺎﻧﻮﻳــﺔ 
  .ﻌﺎﻳﲑ أﻗﻞ ﺗﺸﺪداﻣوﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﳏﺪدة إﺿﺎﻓﺔ ﻟﻸداء اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﳌﺘﻤﻴﺰ أﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻮق اﻟﺜﺎﻧﻮي ﻓﺈن ﺑﻪ 
 :2وﻣﻦ ﺑﲔ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت اﻹدراج ﰲ اﻟﺴﻮق اﻷوﻟﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺔ اﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ
 .ﺳﻨﻮات ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ ﻗﺒﻞ إدارﺟﻬﺎ 3ﻬﺎ ﳌﺪة أن ﺗﻜﻮن اﳌﺆﺳﺴﺔ ﻗﺪ ﻣﺎرﺳﺖ ﻧﺸﺎﻃ -
 .ﲢﻘﻴﻖ أرﺑﺎح ﺻﺎﻓﻴﺔ ﰲ أﺧﺮ ﺳﻨﺘﲔ ﻗﺒﻞ اﻹدراج -
 .ﻣﻦ أﺳﻬﻢ رأﲰﺎﳍﺎ ﻟﻺﻛﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 02 أن ﺗﻄﺮح اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ -
  .ﺗﺴﺘﺨﺪم ﺑﻮرﺻﺔ ﺗﻮﻧﺲ ﻧﻈﺎم ﺗﺪاول ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﰐ ذو ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺣﺪﻳﺜﺔ وﻣﺘﻄﻮرة
 
ﺗﺘﻜﻔــﻞ ﻫــﺬﻩ اﻟﺸـــﺮﻛﺔ ﺑﺘﺴــﺠﻴﻞ اﳌﺒــﺎدﻻت وﲢﻮﻳـــﻞ : اﻟﺸـــﺮﻛﺔ اﻟﺘﻮﻧﺴـــﻴﺔ ﻟﻺﻳــﺪاع وﺗﺴـــﺠﻴﻞ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـــﺔ -ﺛﺎﻟﺜــﺎ
  .اﻟﱵ ﺗﺘﻢ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻼت ﻣﻠﻜﻴﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
 
 : ﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  .5
ﻋﻨﻬـﺎ ﻧﺸـﺮة ﻳﻮﻣﻴـﺔ ﺗﺘﻀـﻤﻦ  وﻗـﺪ ﻛﺎﻧـﺖ ﺗﺼـﺪر أول ﻣﻘـﺮ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺔ اﻟﻜﻮﻳﺘﻴـﺔ ﲟﺪﻳﻨـﺔ اﻟﻜﻮﻳـﺖ 2791إﻓـْ ﺘُ ﺘ َِﺢ ﰲ ﺳـﻨﺔ      
، وﻗﺪ ﺗﻌﺮﺿﺖ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﻜﻮﻳﺖ ﳌﻀﺎرﺑﺎت ﺷـﺪﻳﺪة ﰲ اﻟﻔـﱰة ﻣـﺎ 3م اﻟﺘﺪاوﻻت وأﺳﻌﺎرﻫﺎ وﻋﺪد اﻟﺼﻔﻘﺎت اﳌﱪﻣﺔﺎأﺣﺠ
ﻋﻠـﻰ إﺛﺮﻫـﺎ  رَ ِﺪ ْﺻـﺣﻴﺚ رﻓﻌﺖ ﻫﺬﻩ اﳌﻀﺎرﺑﺎت أﺣﺠﺎم اﻟﺘﺪاول إﱃ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎت ﻏﲑ ﻣﺘﻮﻗﻌﺔ، أ ُ( 6791 - 3791)ﺑﲔ 
ﺑﺸـﺄن إﻋـﺎدة ﺗﻨﻈــﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘـﺪاول وﰎ ﲟﻮﺟــﺐ ﻫـﺬا اﻟﻘــﺮار  6791ﻟﺴــﻨﺔ ( 16)ﻗـﺮار وزﻳـﺮ اﻟﺘﺠــﺎرة واﻟﺼـﻨﺎﻋﺔ رﻗـﻢ 
  .ﺗﻜﻮﻳﻦ ﳉﻨﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻣُ ﻨ َِﺤْﺖ ﳍﺎ ﺻﻼﺣﻴﺎت ﺗﻨﻈﻴﻢ اﻟﺘﺪاول ﰲ اﻟﺴﻮق
  
وﻗــﺪ ﺷــﻬﺪت اﻟﺒﻮرﺻــﺔ اﻟﻜﻮﻳﺘﻴــﺔ ﻓــﱰة إزدﻫــﺎر   ،3891وإﺳــﺘﻤﺮ اﻟﻌﻤــﻞ ﲢــﺖ إﺷــﺮاف ﻫــﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨــﺔ إﱃ ﻏﺎﻳــﺔ أوت     
ﺔ ﺣﻴـﺚ إﺗﺴـﻤﺖ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻜﻮﻳﺘﻴـﺔ ﺑـﺎﻟﻌﻤﻖ واﻹﺗﺴـﺎع وﺿـﺨﺎﻣﺔ أﺣﺠـﺎم ﺗــﺪاوﻻēﺎ ﻛﺒـﲑة ﰲ ﻫـﺬﻩ اﳌﺮﺣﻠـ
                                                             
  .711ﺳﺎﻣﻲ ﻣﺒﺎرﻛﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -1
 .  622رﺷﻴﺪ ﺑﻮﻛﺴﺎﱐ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -2
  .وﻣﺎ ﺑﻌﺪﻫﺎ 281ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ﻋﻤﺎد ﺻﺎﱀ، ﻣﺮﺟﻊ  -3
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أﻳــﻦ  2891ﺣﻴــﺚ إﺣﺘﻠــﺖ اﳌﺮﺗﺒ ــﺔ اﻟﺜﺎﻣﻨــﺔ ﻋﺎﳌﻴ ــﺎ ﻣــﻦ ﺣﻴــﺚ ﺣﺠــﻢ ﺗــﺪاوﻻēﺎ وإﻣﺘــﺪت ﻫــﺬﻩ اﻟﻔــﱰة إﱃ ﻣﻨﺘﺼــﻒ ﺳــﻨﺔ 
وﲟﻮﺟـﺐ ﻫـﺬا اﳌﺮﺳــﻮم ﺻـﺪر اﳌﺮﺳـﻮم اﻷﻣــﲑي اﻟﻘﺎﺿـﻲ ﺑﺈﻋـﺎدة ﺗﻨﻈـﻴﻢ اﻟﺴـﻮق 3891وﰲ ﺳـﻨﺔ  ،*ﺣـﺪﺛﺖ أزﻣـﺔ اﳌﻨـﺎخ
أﺻﺒﺢ ﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﳝﺘﻠﻚ اﻟﺸﺨﺼﻴﺔ اﳌﻌﻨﻮﻳﺔ واﻹﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ اﻹدارﻳﺔ واﳌﺎﻟﻴﺔ وﻟﻪ ﺣﻖ اﻟﺘﻘﺎﺿﻲ، وﻳﻘـﻮم 
وﻗﺪ أﺻﺪرت ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﺘﻌﻠﻴﻤـﺎت واﻟﻠـﻮاﺋﺢ واﻟﻘـﻮاﻧﲔ ، اﻟﺘﺠﺎرة واﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺑﺈدارة اﻟﺴﻮق ﳉﻨﺔ ﻳﺮأﺳﻬﺎ وزﻳﺮ
اﻟﻘﺎﺿـــﻲ   0102ﻟﺴـــﻨﺔ  (7)اﳌﺎﻟﻴـــﺔ، إﻻ أن أﺻـــﺪر اﻟﻘــﺎﻧﻮن رﻗـــﻢ  ﺳـــﻮق اﻟﻜﻮﻳــﺖ ﻟـــﻸوراق اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴــﺔ اﳍﺎدﻓـــﺔ ﻟﺘﻄـــﻮﻳﺮ
  .**اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺗﻨﻈﻴﻢ ﻧﺸﺎط ﺑﺈﻧﺸﺎء ﻫﻴﺌﺔ أﺳﻮاق اﳌﺎل
  
ﺗﺘﻜﻔــﻞ ﻫــﺬﻩ اﳍﻴﺌ ــﺔ ﺑﺘﻨﻈــﻴﻢ وﻣﺮاﻗﺒ ــﺔ ﺗــﺪاوﻻت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ وﺗﺴــﻌﻰ ﻟﺘﺤﻘﻴــﻖ اﻟﺸــﻔﺎﻓﻴﺔ  :ﻫﻴﺌــﺔ أﺳــﻮاق اﻟﻤــﺎل -أوﻻ
ﺮﻳﻦ ﻣـﻦ واﻟﻌﺪاﻟﺔ واﻟﻜﻔﺎءة داﺧﻞ ﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ وﻳﺘﻤﺜـﻞ اﻟـﺪور اﻷﺳﺎﺳـﻲ ﳍـﺬﻩ اﳍﻴﺌـﺔ ﰲ ﲪﺎﻳـﺔ اﳌﺴـﺘﺜﻤ
ارة اﳍﻴﺌﺔ وﻳﺴـﻤﻰ ﳎﻠﺴـﻬﻢ ﲟﺠﻠـﺲ وﻳﺮﺷﺢ وزﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎرة و اﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﲬﺴﺔ ﻣﻔﻮﺿﲔ ﻳﺘﻮﻟﻮن إد، اﳌﻤﺎرﺳﺎت ﻏﲑ ﻋﺎدﻟﺔ
  .ﻣﻔﻮﺿﻲ ﻫﻴﺌﺔ أﺳﻮاق اﳌﺎل 
  
ﻳﺘﻤﺘﻊ ﺑﺎﻟﺸﺨﺼﻴﺔ اﳌﻌﻨﻮﻳﺔ اﳌﺴﺘﻘﻠﺔ وﻟﻪ ﺣﻖ اﻟﺘﻘﺎﺿﻲ وﻳﺘﻜﻔﻞ ﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ :ﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻘﺮار اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑﺈﲣـﺎذ ﻛﺎﻓـﺔ اﻹﺟـﺮاءات اﳍﺎدﻓـﺔ إﱃ ﺗﻨﻤﻴـﺔ اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت ﺑـﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ واﶈﺎﻓﻈـﺔ ﻋﻠـﻰ إﺳـﺘ
ﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺴـﺎﳘﺔ ﱴ ﻳﻘﺒـﻞ إدراج اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻟداﺧـﻞ اﻟﺴـﻮق ﰲ ﺣـﺪود اﻷﻧﻈﻤـﺔ واﻟﻘـﻮاﻧﲔ اﻟـﱵ وﺿـﻌﺘﻬﺎ اﳍﻴﺌـﺔ، وﺣـ
 : ﻣﻦ اﻟﺸﺮوط أﳘﻬﺎ  ﲨﻠﺔ ﺳﺘﻴﻔﺎءاﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ ﰲ ﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ إ
 .ﻣﻠﻴﻮن دﻳﻨﺎر ﻛﻮﻳﱵ2أن ﻳﺘﺠﺎوز رأﲰﺎل اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﺮاﻏﺒﺔ ﰲ ﻗﻴﺪ أوراﻗﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ  -
 .أن ﲢﻘﻖ اﻟﺸﺮﻛﺔ أرﺑﺎح ﺻﺎﻓﻴﺔ ﺧﻼل أﺧﺮ ﺳﻨﺘﲔ ﻗﺒﻞ إدراﺟﻬﺎ -
 .اﻹﻓﺼﺎح ﻋﻦ ﺑﻴﺎﻧﺎēﺎ ﺑﺸﻜﻞ رﺑﻊ ﺳﻨﻮي -
 
وﻳﺘﺴــﻢ ﻫــﺬا اﻟﻨﻈــﺎم  (maerts-X)وﻳﺴــﺘﺨﺪم ﺳــﻮق اﻟﻜﻮﻳــﺖ ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻧﻈــﺎم ﺗــﺪاول ﻣﺘﻄــﻮر ﻳــﺪﻋﻰ ﻧﻈــﺎم     
  ﺑﺎﳌﺮوﻧﺔ اﻟﻌﺎﻟﻴﺔ وﻳﺘﻤﺜﻞ اﳊﺪ اﻷدﱏ ﻟﻜﻤﻴﺔ اﻷﺳـﻬﻢ ﰲ ﻫـﺬا اﻟﻨﻈـﺎم ﺑﺴـﻬﻢ واﺣـﺪ، أﻣـﺎ اﳊـﺪ اﻷﻋﻠـﻰ ﻟﻸﻣـﺮ اﻟﻮاﺣـﺪ ﻫـﻮ
 1.ﻣﻼﻳﲔ ﺳﻬﻢ 5
  
  
                                                             
 إن اﻟﺴﺒﺐ اﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﳍﺬﻩ اﻷزﻣﺔ ﻳﻌﻮد ﻟﻐﻴﺎب اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ اﻟﺮﲰﻴﺔ اﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﻟﻠﺪوﻟﺔ ﰲ ﺳﻮق اﳌﻨﺎخ ﺣﻴﺚ ﺣﺪﺛﺖ ﻫﺬﻩ اﻷزﻣﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻻرﺗﻔﺎع اﻟﻜﺒﲑ :ازﻣﺔ ﻣﻨﺎخ -*
ﰲ اﳌﺎﺋﺔ، ﻣﺎ أدى ﻻﻧﺘﺸﺎر ﻋﻤﻠﻴﺎت اﳌﻀﺎرﺑﺔ ﺑﺸﻜﻞ واﺳﻊ  004وﻗﺪ وﺻﻞ ﻫﺬا اﻟﻔﺮق إﱃ ( اﳊﺎﻟﻴﺔ)ﰲ ﻓﺎرق اﻷﺳﻌﺎر ﺑﲔ اﻟﺒﻴﻮع اﻷﺟﻠﺔ و اﻟﺒﻴﻮع اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ 
ﻳﻖ اﻟﺒﻴﻊ ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻷرﺑﺎح اﳋﻴﺎﻟﻴﺔ اﳌﻤﻜﻦ ﲢﻘﻴﻘﻬﺎ، وﻋﻨﺪﻣﺎ ﻋﺠﺰ ﺑﻌﺾ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮون ﻋﻦ اﻟﺴﺪاد، وﻧﺘﻴﺠﺔ ﻻرﺗﺒﺎط ﻣﻌﻈﻢ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺒﻌﻀﻬﻢ اﻟﺒﻌﺾ ﻋﻦ ﻃﺮ 
ﺸﻴﻜﺎت اﻵﺟﻠﺔ ﻏﲑ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺴﺪاد، وﻗﺪ ﺑﻠﻎ ﻋﺪد ﻫﺬﻩ ، وأﺻﺒﺤﺖ ﻣﻌﻈﻢ اﻟ2891اﻵﺟﻞ ﻫﻮت أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ و اﻧﻔﺠﺮت اﻷزﻣﺔ ﰲ ﺻﻴﻒ ﺳﻨﺔ 
  (.   ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر أﻣﺮﻳﻜﻲ 49)ﻣﻠﻴﺎر دﻳﻨﺎر ﻛﻮﻳﱵ  7,62ﺷﻴﻜًﺎ آﺟﻼً ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺣﻮاﱄ  51882اﻟﺸﻴﻜﺎت واﳌﻌﺎﻣﻼت 
ﻣﺘﻮﻓﺮ  ﰲ  0102ﻓﻴﻔﺮي  12ﻫـ اﳌﻮاﻓﻖ ﻟــ  1341رﺑﻴﻊ اﻷول  7اﳌﺆرخ ﰲ  0102اﻟﺼﺎدر ﰲ ﺳﻨﺔ  7اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ : ﻟﻠﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ أﻧﻈﺮ  -**
  gro.amctiawuk.www                                                                                     ﻣﻮﻗﻊ ﻫﻴﺌﺔ أﺳﻮاق اﳌﺎل اﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ         
  wk.moc.esk.www:                                                                                   ﻣﻮﻗﻊ ﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ -1
 ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻛﺔـواﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻ                       :اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻧﻲ
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ﺗﺘﻜﻔـﻞ ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺔ ﲟﻬـﺎم اﻹﻳـﺪاع اﳌﺮﻛـﺰي واﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻـﺔ ﻟﺴـﻮق اﻟﻜﻮﻳـﺖ : اﻟﺸـﺮﻛﺔ اﻟﻜﻮﻳﺘﻴـﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻـﺔ -ﺛﺎﻟﺜـﺎ
  1.اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺗﻘﺪم ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﺧﺪﻣﺎēﺎ ﻟﻺﻳﺪاع أﻳﻀﺎ ﻷﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻐﲑ اﳌﺪرﺟﺔﻟﻸوراق 
  
  :ﺳﻮق اﻷﺳﻬﻢ اﻟﺴﻌﻮدي .6
ﺑﺎﻹﻋـﺪاد ﻹﻧﺸـﺎء  ُﻛﻠ ِ َﻔـْﺖ ﻇﻠﺖ اﻟﺴﻮق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺴـﻌﻮدﻳﺔ ﻏـﲑ رﲰﻴـﺔ إﱃ ﻏﺎﻳـﺔ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨـﺎت أﻳـﻦ ﺷـﻜﻠﺖ ﳉﻨـﺔ وزارﻳـﺔ      
واﻟـﺬي ﻧـﺺ  4891ﺳـﻨﺔ  0321/ 8اﳌﺮﺳـﻮم اﳌﻠﻜـﻲ رﻗـﻢ  وﺑﻨـﺎءا ﻋﻠـﻰ إﻗﱰاﺣـﺎت ﻫـﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨـﺔ ُأْﺻـِﺪرَ  ،ﺳﻮق ﻟﻸﺳـﻬﻢ
   2 .ﺗﻨﻈﻴﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﺒﻨﻮك اﶈﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ
  3002وﻗـﺪ ﺗﻮﻟـﺖ ﻣﺆﺳﺴـﺔ اﻟﻨﻘـﺪ اﻟﻌـﺮﰊ اﻟﺴـﻌﻮدي دور اﳍﻴﺌـﺔ اﳌﺸـﺮﻓﺔ واﳌﻌﻨﻴـﺔ ﺑﺘﻨﻈـﻴﻢ وﻣﺮاﻗﺒـﺔ اﻟﺴـﻮق إﱃ ﻏﺎﻳـﺔ ﺳـﻨﺔ 
  3.3002 ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ 13 أﻳﻦ ﰎ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﻫﻴﺌﺔ اﻟﺴﻮق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ
ﻫـﻲ ﻫﻴﺌـﺔ ﺣﻜﻮﻣﻴـﺔ ذات إﺳـﺘﻘﻼل ﻣـﺎﱄ وإداري ﻣﺮﺗﺒﻄـﺔ ﻣﺒﺎﺷـﺮة ﺑـﺮﺋﻴﺲ ﳎﻠـﺲ اﻟــﻮزراء  :ﻫﻴﺌـﺔ اﻟﺴـﻮق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ -أوﻻ
وﺗﺘﻮﱃ ﻫﺬﻩ اﳍﻴﺌﺔ اﻹﺷﺮاف ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻈﻴﻢ وﺗﻄﻮﻳﺮ اﻟﺴﻮق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ وإﺻﺪار اﻟﻠﻮاﺋﺢ واﻟﻘﻮاﻋﺪ واﻟﺘﻌﻠﻴﻤﺎت اﻟﻼزﻣﺔ 
  4.ﺑﺸﺄن ﺗﻄﺒﻴﻖ أﺣﻜﺎم ﻧﻈﺎم اﻟﺴﻮق اﳌﺎﱄ
اﻟﺴـﻌﻮدي ﻋﻠـﻰ إﻧﺸـﺎء اﻟﺴـﻮق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺴـﻌﻮدﻳﺔ ﻛﺸـﺮﻛﺔ " ﻧﻈـﺎم اﻟﺴـﻮق اﳌـﺎﱄ"ﻧـﺺ :اﻟﺴﻮق اﻟﻤـﺎﻟﻲ اﻟﺴـﻌﻮدي-ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻣﺴــﺎﳘﺔ، وﻫــﻲ اﳉﻬــﺔ اﻟﻮﺣﻴــﺪة اﳌﺼــﺮح ﳍــﺎ ﲟﺰاوﻟــﺔ اﻟﻌﻤــﻞ ﰲ ﳎــﺎل ﺗــﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ داﺧــﻞ اﳌﻤﻠﻜــﺔ وﻗــﺪ ﰎ ﰲ 
ﻛﺸـﺮﻛﺔ ﺗﻘـﺪم اﳋـﺪﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳌﺘﻨﻮﻋـﺔ واﻟﺸـﺎﻣﻠﺔ " ﺗـﺪاول"إﻧﺸـﺎء ﺷـﺮﻛﺔ اﻟﺴـﻮق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺴـﻌﻮدﻳﺔ  7002ﻣـﺎرس 91
ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ ﻗﺮار ﳎﻠﺲ اﻟﻮزراء، وﻳﺪﻳﺮ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﳎﻠﺲ إدارة ﻣﻜﻮن ﻣـﻦ ﺗﺴـﻌﺔ أﻋﻀـﺎء ﻳﻌﻴـﻨﻬﻢ ﳎﻠـﺲ اﻟـﻮزراء ﺑﻌـﺪ أن 
  :ﺗﺮﺷﺤﻬﻢ ﻫﻴﺌﺔ اﻟﺴﻮق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺗﻜﻮن ﻋﻀﻮﻳﺘﻬﻢ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻷﰐ
 . ﳑﺜﻞ ﻟﻮزارة اﻟﺘﺠﺎرة و اﻟﺼﻨﺎﻋﺔ -
 .ﻌﺮﰊ اﻟﺴﻌﻮديﳑﺜﻞ ﳌﺆﺳﺴﺔ اﻟﻨﻘﺪ اﻟ -
 . أرﺑﻌﺔ أﻋﻀﺎء ﳝﺜﻠﻮن ﺷﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﰲ اﻟﺴﻮق -
 . ﻋﻀﻮان ﳝﺜﻼن ﺷﺮﻛﺎت اﳌﺴﺎﳘﺔ اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺴﻮق -
 . ﳑﺜﻞ ﻟﻮزارة اﳌﺎﻟﻴﺔ -
  :و ﻳﻘﱰح ﳎﻠﺲ إدارة اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﻠﻮاﺋﺢ واﻟﻘﻮاﻋﺪ واﻟﺘﻌﻠﻴﻤﺎت اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻌﻤﻞ اﻟﺴﻮق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ ﲟﺎ ﰲ ذﻟﻚ
 . اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺷﺮوط اﻹدراج وﺗﺪاول -
 .  وﺿﻊ ﺷﺮوط اﻟﻌﻀﻮﻳﺔ وﻣﺘﻄﻠﺒﺎēﺎ -
                                                             
 moc.asaqam.www                :                                                                     ﻣﻮﻗﻊ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻﺔ  -1
،ﻣﺬﻛﺮﻩ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺿﻤﻦ  -دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺳﻮق اﻻﺳﻬﻢ اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ-ﻛﻔﺎءة ﺳﻮق اﻻوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ و دورﻫﺎ ﻓﻲ ﺗﺨﺼﻴﺺ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات رﻓﻴﻖ ﻣﺰاﻫﺪﻳﺔ،  -2
  .271، ص 7002-6002 اﳉﺰاﺋﺮ، ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻧﻴﻞ ﺷﻬﺎدة اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ اﻹﻗﺘﺼﺎد دوﱄ، ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺎﺗﻨﺔ،
   as.moc.luwadat.www                                                                                                  : ﻣﻮﻗﻊ ﺗﺪاول -3
  as.gro.amc.www                                                                                        :  ﻣﻮﻗﻊ ﻫﻴﺌﺔ اﻟﺴﻮق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ  -4
 ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻛﺔـواﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻ                       :اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻧﻲ
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وﺗﺮﻓـﻊ اﻟﺸـﺮﻛﺔ ﻫـﺬﻩ اﻻﻗﱰاﺣـﺎت إﱃ ﻫﻴﺌـﺔ اﻟﺴـﻮق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻟﺘﻘﺮﻫـﺎ أو ﺗﻌـﺪﳍﺎ، وﺗﻘـﺪم ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺔ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﳋـﺪﻣﺎت 
  : ﻣﺜﻞ 
  .ﺣﻔﻆ وﺻﻴﺎﻧﺔ و ﲢﺪﻳﺚ ﺳﺠﻼت اﳌﺴﺎﳘﲔ -
  .ﺗﺴﺠﻴﻞ ﻧﻘﻞ ﻣﻠﻜﻴﺔ اﻷﺳﻬﻢ و ﺗﻨﻔﻴﺬ اﻟﺘﺤﻮﻳﻼت -
  .ﺗﻘﺎرﻳﺮ اﳌﻠﻜﻴﺔ -
  :  أﺧﺮى ﻣﺜﻞ إﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﺧﺪﻣﺎت إﺿﺎﻓﻴﺔ
 . ﺧﺪﻣﺖ اﻟﺮﺳﺎﺋﻞ اﻟﻨﺼﻴﺔ -
 . اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﳌﺨﺘﺼﺮة ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ -
 .رﺑﺎحﺧﺪﻣﺔ ﺗﻮزﻳﻊ ﺗﻘﺎرﻳﺮ اﻷ -
  
  :1ﻳﺘﻄﻠﺐ إدراج اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ داﺧﻞ اﻟﺴﻮق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺸﺮوط ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ
 . ﻣﺴﺎﻫﻢ 002أﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﺪد اﳌﺴﺎﳘﲔ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻦ  -
 . ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﻷﺳﻬﻢ 03أﻻ ﺗﻘﻞ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻠﻜﻴﺔ اﳉﻤﻬﻮر ﻋﻦ  -
 .ﻣﻠﻴﻮن ﷼ ﺳﻌﻮدي 001أﻻ ﺗﻘﻞ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻻﲰﻴﺔ اﳌﺘﻮﻗﻌﺔ ﻹﲨﺎﱄ ﻫﺬﻩ اﻷﺳﻬﻢ  ﻋﻨﺪ ﺗﺎرﻳﺦ اﻹدراج  -
 .أن ﺗﺴﺘﻮﰲ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﲨﻴﻊ اﻟﺸﺮوط اﻟﻨﻈﺎﻣﻴﺔ ﰲ اﳌﻤﻠﻜﺔ اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎت -
وﻳﺘﻜﻔـﻞ ، 3002ﺳـﻨﺔ " ﻧﻈﺎم اﻟﺴـﻮق اﳌـﺎﱄ" ﺑﻌﺪ ﺻﺪور ﻫﺬا اﳌﺮﻛﺰ إْﺳﺘُﺤِﺪث: ﻣﺮﻛﺰ إﻳﺪاع اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -ﺛﺎﻟﺜﺎ 
ﻋﻤﻠﻴـﺔ إﻳـﺪاع اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺴـﻌﻮدﻳﺔ اﳌﺘﺪاوﻟـﺔ ﰲ اﻟﺴـﻮق  ﻫـﺬا اﳌﺮﻛـﺰ ﺘـﻮﱃﻳﳎﻠـﺲ إدارة ﺷـﺮﻛﺔ اﻟﺴـﻮق ﺣﻴـﺚ ﺑﺘﺴـﻴﲑﻩ 
اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ اﻟـﺪول وﻳﻌـﺪ ﺳـﻮق اﻷﺳـﻬﻢ اﻟﺴـﻌﻮدي أﻛـﱪ أﺳـﻮاق اﻷوراق ، ﻧﻘﻠﻬﺎ وﺗﺴﻮﻳﺘﻬﺎ وﺗﺴﺠﻴﻞ ﻣﻠﻜﻴﺘﻬـﺎ وﻋﻤﻠﻴﺎت
إﱃ ﻣﺆﺷــﺮ ﻣﺆﺳﺴــﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳــﻞ اﻟﺪوﻟﻴــﺔ اﳌﺘﻌﻠــﻖ ﺑــﺄداء  8991اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣــﻦ ﺣﻴــﺚ اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ وﻗــﺪ ُأِﺿــِﻴ َﻒ ﰲ ﺳــﻨﺔ 
 2.اﻷﺳﻮاق اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ
 : ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ  .7
وﻗـﺪ ﺑـﺪاء اﻟﺘـﺪاول رﲰﻴـﺎ "ﺑﻮرﺻـﺔ اﻟﺒﺤـﺮﻳﻦ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ"ﲢﺖ إﺳﻢ  9891ﻟﻘﺪ ﺑﺪاء ﻋﻤﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﰲ اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﺳﻨﺔ 
  3.وﺗﺸﺮف ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻟﻌﻠﻴﺎ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ،  9891ﺟﻮان  71đﺎ ﰲ 
وﻗــﺪ ﰎ ﰲ ﻣﻨﺘﺼــﻒ اﻟﺘﺴــﻌﻴﻨﺎت اﻹﻋــﻼن ﻋــﻦ ﲢﻮﻳﻠﻬــﺎ إﱃ ﺳــﻮق دوﻟﻴــﺔ ﺗﺴــﻤﺢ ﺑﺘﺴــﺠﻴﻞ أﺳــﻬﻢ اﻟﺸــﺮﻛﺎت اﻹﻗﻠﻴﻤﻴ ــﺔ 
ﺎﻟﻴـﺔ ﻤﺎر واﻟﺴﻨﺪات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ وﻛﺬﻟﻚ اﻟﺴـﻤﺎح ﻟﻐـﲑ ﻣـﻮاﻃﲏ دوﻟـﺔ اﻟﺒﺤـﺮﻳﻦ ﺑﺘﻤﻠـﻚ اﻷوراق اﳌﺳﺘﺜواﻟﺪوﻟﻴﺔ وﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻹ
                                                             
  : ﻟﻠﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل ﺷﺮوط اﻹدراج ﰲ اﻟﺴﻮق اﳌﺎﱄ اﻟﺴﻌﻮدي  أﻧﻈﺮ -1
  as.moc.luwadat.www:                                                ، ﻣﻄﺒﻮﻋﺔ ﺻﺎدرة ﻋﻦ ﺷﺮﻛﺔ ﺗﺪاول اﳌﻮﺟﻮد ﰲ اﳌﻮﻗﻊ  دﻟﻴﻞ اﻹدراج
 .47رﲰﻴﺔ اﲪﺪ أﺑﻮ ﻣﻮﺳﻰ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -2
   402ﻋﻤﺎد ﺻﺎﱀ ﺳﻼم ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -3
 ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻛﺔـواﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻ                       :اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻧﻲ
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وﻳﺘﻤﺘﻊ ﺳﻮق اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﺸﺨﺼـﻴﺔ اﻹﻋﺘﺒﺎرﻳـﺔ اﳌﺴـﺘﻘﻠﺔ وﻟـﻪ أﻫﻠﻴـﺔ اﻟﺘﺼـﺮف ، اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ
  .أﻫﺪاﻓﻪﰲ أﻣﻮاﻟﻪ و إدارēﺎ وﺣﻖ اﻟﺘﻘﺎﺿﻲ ﲟﺎ ﻳﺴﺎﻋﺪﻩ ﻋﻠﻰ ﺗﺴﻴﲑ أﻋﻤﺎﻟﻪ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ 
إﻧﺘﻘﻠــﺖ اﳌﺴــﺆوﻟﻴﺎت اﻟﺮﻗﺎﺑﻴــﺔ واﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﻴﺔ ﻋﻠــﻰ ﻗﻄـﺎع رأﲰــﺎل ﻣــﻦ وزارة اﻟﺘﺠــﺎرة إﱃ ﻣﺼــﺮف اﻟﺒﺤــﺮﻳﻦ  2002ﺳـﻨﺔ ﰲ و 
  1.اﳌﺮﻛﺰي
  
ﺑﺸـﺄن ﺳـﻮق اﻟﺒﺤـﺮﻳﻦ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ واﻟـﺬي ﲟﻮﺟﺒـﻪ ﰎ ﲢﻮﻳـﻞ ﺳـﻮق  9002ﻟﺴـﻨﺔ ( 75)وﻗﺪ ُأﺻـِﺪر اﳌﺮﺳـﻮم رﻗـﻢ     
  .اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ إﱃ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﲝﺮﻳﻨﻴﺔ ﲢﺖ اﺳﻢ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ
  :وﻣﻦ ﺑﲔ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت اﻹدراج داﺧﻞ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ 
  .أن ﻳﻜﻮن ﻗﺪ ﻣﻀﻰ ﻋﻠﻰ ﺗﺄﺳﻴﺲ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﺳﻨﺘﲔ ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ -
  .دﻳﻨﺎر أوﻣﺎ ﻳﻌﺎدﳍﺎ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼت اﻷﺧﺮى 000005ﻋﻦ * أﻻ ﻳﻘﻞ رأﲰﺎل اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﺪﻓﻮع -
  . ﺳﻬﻢ 000005أن ﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﺪد اﻷﺳﻬﻢ ﻋﻦ  -
  .ﻣﺴﺎﻫﻢ 001أن ﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﺪد اﳌﺴﺎﳘﲔ اﳌﺴﺠﻠﲔ ﰲ ﺳﺠﻼت اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻦ  -
  .أن ﺗﻜﻮن اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻗﺪ ﺣﻘﻘﺖ أرﺑﺎح ﺧﻼل اﻟﺴﻨﺘﲔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺘﲔ ﻟﻄﻠﺐ اﻹدراج -
  .ﺔ ﻣﻴﺰاﻧﻴﺔ ﻧﺼﻒ ﺳﻨﻮﻳﺔ وأن ﺗﻠﺘﺰم ﺑﺈﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻹدراج اﻟﺼﺎدرة ﻋﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺔ أن ﺗﺼﺪر اﻟﺸﺮﻛ -
  
وﻳﺘﻮﱃ ﺳﻮق اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﺸﻐﻴﻞ ﻧﻈﺎم اﳌﻘﺎﺻـﺔ واﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ واﻹﻳـﺪاع اﳌﺮﻛـﺰي وﲢـﺪﻳﺚ ﺑﻴﺎﻧـﺎت ﺣﺴـﺎﺑﺎت     
وﺳــﺤﺐ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ إﻳــﺪاع، ﺑﻴـﻊ وﺷــﺮاء، ﲢﻮﻳــﻞ )اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟﻀــﻮء اﻟﺘﻌــﺎﻣﻼت اﻟـﱵ ﺗــﺘﻢ ﰲ اﻟﺴــﻮق ﻣــﻦ 
  2.(اﳌﻮدﻋﺔ وﻓﺘﺢ وﺣﻔﻆ ﺣﺴﺎﺑﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
 :ﺳﻮق ﻣﺴﻘﻂ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ .8
                                                             
  ten.esruobniarhab.www          :                                                                           ﻣﻮﻗﻊ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ  -1
 :اﻟﻤﺼﺪر ورأﺳﻤﺎل اﻟﻤﺪﻓﻮعﻳﺨﺘﻠﻒ رأﺳﻤﺎل اﻟﻤﺼﺮح ﺑﻪ ﻋﻦ رأﺳﻤﺎل  - *(
ُﳛَ َﺪْد ﲟﺒﻠﻎ ﻣﻌﲔ ﰲ اﻟﻌﻘﺪ اﻟﺘﺄﺳﻴﺴﻲ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ وﻧﻈﺎﻣﻬﺎ ﳝﺜﻞ رأﲰﺎل اﻟﺸﺮﻛﺔ ﰲ ﺣﺪودﻩ اﻟﻌﻠﻴﺎ، وﺑﻌﺪ اﳌﻮاﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ (: اﻟﻤﺮﺧﺺ ﺑﻪ)رأﺳﻤﺎل اﻟﻤﺼﺮح ﺑﻪ -
ت ﻣﻌﻴﻨﺔ، وﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻨﺺ اﻟﻘﻮاﻧﲔ اﳌﻨﻈﻤﺔ وﳝﻜﻦ زﻳﺎدﺗﻪ أو ﲣﻔﻴﻀﻪ ﻣﻦ ﺧﻼل إﺟﺮاءا( أﺳﻬﻢ)ﺗﺄﺳﻴﺲ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻳﻘﺴﻢ رأﲰﺎل اﶈﺪد إﱃ أﺟﺰاء ﻣﺘﺴﺎوﻳﺔ 
 .ﻟﻌﻤﻞ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﻠﻰ وﺟﻮد ﺣﺪ أدﱏ ﻻ ﳝﻜﻦ أن ﻳﻘﻞ ﻋﻨﻪ رأﲰﺎل اﳌﺼﺮح ﺑﻪ
اﻟﺬي إﺗﻔﻖ اﳌﺆﺳﺴﻮن ﻋﻠﻰ إﺻﺪارﻩ ( ﻻ ﳝﻜﻦ أن ﻳﺘﺠﺎوز رأﲰﺎل اﳌﺼﺮح ﺑﻪ)ﻫﻮ ذﻟﻚ اﳉﺰء ﻣﻦ رأﲰﺎل اﳌﺼﺮح ﺑﻪ   (:اﻟﻤﻜﺘﺘﺐ ﺑﻪ)رأﺳﻤﺎل اﻟﻤﺼﺪر  -
ﻣﻊ رأﲰﺎل اﳌﺼﺮح ﺑﻪ ﺣﲔ ﺗﻄﺮﺣﻪ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻟﻼﻛﺘﺘﺎب، واﻟﺸﺮﻛﺔ ﻏﲑ ﻣﻠﺰﻣﺔ ﺑﻄﺮح ﻛﻞ رأﲰﺎﳍﺎ ﻟﻼﻛﺘﺘﺎب ﻋﻨﺪ اﻟﺘﺄﺳﻴﺲ، ﻏﲑ أن ﻧﻔﺲ  وﳝﻜﻦ أن ﻳﺘﺴﺎوى
ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ رأﲰﺎل  02ﻋﺎدة ﻣﺎ ﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﻦ )اﻟﻘﻮاﻧﲔ اﶈﺪدة ﻟﺮأﲰﺎل اﳌﺼﺮح đﺎ ﻧﺼﺖ ﰲ ذات اﻟﻮﻗﺖ ﻋﻠﻰ ﲢﺪﻳﺪ اﳉﺰء اﻟﺬي ﻳﻄﺮح ﻟﻼﻛﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم 
 (. ﺮح ﺑﻪاﳌﺼ
ﻛﻤﻘﺪم ﰲ اﻻﻛﺘﺘﺎب واﻟﺒﺎﻗﻲ ﳛﺼﻞ ﻋﻠﻰ أﻗﺴﺎط ودﻓﻌﺎت ﻃﺒﻘﺎ ﳌﺎ ( اﻟﺬي دﻓﻌﻪ ﺣﺎﻣﻠﻲ اﻷﺳﻬﻢ)ﺟﺰء ﻣﻦ رأﲰﺎل اﳌﺼﺪر واﳌﺪﻓﻮع : رأﺳﻤﺎل اﻟﻤﺪﻓﻮع -
  .ﻣﻦ اﻹﺻﺪار ﻋﺎدة %52ﺣﺪدﺗﻪ ﻧﺸﺮة اﻻﻛﺘﺘﺎب وﺗﺴﺘﺨﺪم ﻫﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﻟﺘﺤﻔﻴﺰ اﳌﻜﺘﺘﺒﲔ ﻋﻠﻰ أن ﻻ ﺗﻘﻞ اﻟﻨﺴﺒﺔ اﳌﺪﻓﻮﻋﺔ ﻋﻦ 
  ten.esruobniarhab.www     :ﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﻗﻊ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ  ،1002ﻟﺴﻨﺔ ( 02)ﻗﺮار ﻣﺪﻳﺮ ﺳﻮق اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ رﻗﻢ  -2
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 8891ﺟــﻮان  12ﺑﺘــﺎرﻳﺦ  35/88أﻧﺸــﺊ ﺳــﻮق ﻣﺴــﻘﻂ ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﲟﻮﺟــﺐ اﳌﺮﺳــﻮم اﻟﺴــﻠﻄﺎﱐ اﻟﺴــﺎﻣﻲ رﻗــﻢ     
đــﺪف إﳚــﺎد ﺟﻬــﺎز ﻳﺘــﻮﱃ ﻣﻬــﺎم ﺗﻨﻈــﻴﻢ ﺳــﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﻤﺎﻧﻴــﺔ وﻗــﺪ ﻛــﺎن ﻫــﺬا اﳉﻬــﺎز ﰲ ﺑــﺎدئ اﻷﻣــﺮ ﺗــﺎﺑﻊ 
اﳌﺮﺳـﻮم  ﻟﻠﺤﻜﻮﻣﺔ وأوﻛﻞ إﻟﻴﻪ ﻣﻬﻤﺔ اﻹﺷﺮاف ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﺑﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وإﺳﺘﻤﺮ ﻋﻤﻞ اﻟﺴﻮق إﱃ ﻏﺎﻳـﺔ ﺻـﺪور
  :1ﺊ ﻟﺴﻮق ﻣﺴﻘﻂ ﻟﻴﺤﻞ ﳏﻠﻬﺎ ﺟﻬﺎزان ﳘﺎاﳌﻨﺸ 35/88اﻟﺬي أﻟﻐﻰ ﻣﺮﺳﻮم  08/89اﻟﺴﻠﻄﺎﱐ اﻟﺴﺎﻣﻲ رﻗﻢ 
  
ﻫﻲ ﻫﻴﺌﺔ رﻗﺎﺑﻴﺔ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﺗﻘﻮم ﺑﺎﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ أﻋﻤﺎل اﻟﺴﻮق وﺷـﺮﻛﺔ اﻹﻳـﺪاع اﳌﺮﻛـﺰي : اﻟﻬﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎل-أوﻻ
  . واﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻓﻴﻬﻤﺎ وﺗﻘﻮم ﻛﺬﻟﻚ ﲟﻨﺢ اﻟﱰاﺧﻴﺺ وﺗﻨﻈﻴﻢ ﺗﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
  ﻋﻠﻰ أﻧﻪ ﻳﺘﻢ  ﺗﺪول اﻷوراق  08/89ﻣﻦ اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ ( 9)اﳌﺎدة ﻧﺼﺖ :ﺳﻮق ﻣﺴﻘﻂ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  -ﺛﺎﻧﻴﺎ 
  . ﻋﺘﺒﺎرﻳﺔ وﻳﻜﻮن ﻣﻘﺮﻩ ﻣﺴﻘﻂوﻳﺘﻤﺘﻊ اﻟﺴﻮق ﺑﺎﻟﺸﺨﺼﻴﺔ اﻹ( ﺳﻮق ﻣﺴﻘﻂ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ)اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺳﻮق ﻳﺴﻤﻰ 
  : وﻣﻦ ﺑﲔ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت اﻹدراج ﰲ ﺳﻮق ﻣﺴﻘﻂ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
  .ﻋﻤﺎﱐأﻻ ﻳﻘﻞ رأﲰﺎل اﳌﺪﻓﻮع ﻋﻦ ﻣﻠﻴﻮﱐ ﷼  -
  .أن ﺗﻜﻮن ﻗﺪ ﺣﻘﻘﺖ أرﺑﺎح ﺧﻼل اﻟﺴﻨﺘﲔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺘﲔ ﻟﻄﻠﺐ اﻹدراج  -
  . اﻻﻟﺘﺰام ﺑﺈﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻹدراج اﻟﺼﺎدرة ﻋﻦ اﻟﺴﻮق -
     ﰲ 28/89وﻗــﺪ ﺗﺄﺳﺴـــﺖ ﲟﻮﺟــﺐ اﳌﺮﺳـــﻮم اﻟﺴــﻠﻄﺎﱐ اﻟﺴـــﺎﻣﻲ رﻗـــﻢ  :ﺷـــﺮﻛﺔ ﻣﺴـــﻘﻂ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻـــﺔ و اﻹﻳـــﺪاع -ﺛﺎﻟﺜــﺎ
ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ ﻣــﻦ رأﲰﺎﳍــﺎ ﰲ ﺣــﲔ ﲤﺘﻠــﻚ اﻟﺒﻨـــﻮك  04ﺣﻴــﺚ ﲤﺘﻠــﻚ ﺳــﻮق ﻣﺴــﻘﻂ ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ، 8991ﻓﻴﻔــﺮي  52
  . وﺷﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳊﺼﺔ اﻟﺒﺎﻗﻴﺔ
  
 :ﺳﻮق اﻟﺨﺮﻃﻮم ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ .9
  أُﻧﺸــﺊ ﺳــﻮق اﳋﺮﻃــﻮم ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﲟﻮﺟــﺐ ﻗــﺎﻧﻮن ُﲰِ ــﻲَ ﺑﻘــﺎﻧﻮن ﺳــﻮق اﳋﺮﻃــﻮم ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ واﻟــﺬي ُأﺻــِﺪر     
ﺣﻴﺚ ﻧﺺ ﻋﻠﻰ أُﻧﻪ ﺗﻨﺸﺊ ﰲ اﻟﺴﻮدان ﺳﻮق ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﺴﻤﻰ ﺳـﻮق اﳋﺮﻃـﻮم ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ذات  4991ﺳﻨﺔ 
ﻣﻘﺮﻫﺎ ﻣﺪﻳﻨﺔ اﳋﺮﻃﻮم وﳚﻮز ﳍﺎ ﻓﺘﺢ  ﻓﺮوع ﰲ وﻻﻳـﺎت أﺧـﺮى وēـﺪف ﻫـﺬﻩ ، ﺷﺨﺼﻴﺔ إﻋﺘﺒﺎرﻳﺔ وﳍﺎ اﳊﻖ ﰲ اﻟﺘﻘﺎﺿﻲ
  :2اﻟﺴﻮق إﱃ
  .ﺗﻨﻈﻴﻢ وﻣﺮاﻗﺒﺔ إﺻﺪار اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺘﻌﺎﻣﻞ đﺎ -
  .دﺧﺎر وﺗﻨﻤﻴﺔ اﻟﻮﻋﻲ اﻹﺳﺘﺜﻤﺎريﺗﺸﺠﻴﻊ اﻹ -
  . وﺗﻨﻤﻴﺔ ﺳﻮق اﻹﺻﺪارات ﺗﻄﻮﻳﺮ -
ﺗﻄــﻮﻳﺮ وﺗﺸــﺠﻴﻊ اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎر ﺑــﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ واﻟﻌﻤــﻞ ﻋﻠــﻰ ﺗﻨﻤﻴ ــﺔ اﳌﻨــﺎخ اﳌﻼﺋــﻢ ﻟﻺﺳــﺘﺜﻤﺎر وﻗــﺪ ﺑﻠــﻎ ﻋــﺪد  -
  .ﺷﺮﻛﺔ 43إﱃ  5991ﺷﺮﻛﺔ وإرﺗﻔﻊ ﻋﺪدﻫﺎ ﻣﻊ Ĕﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  42ﻓﺘﺘﺎح اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻋﻨﺪ اﻹ
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  1.وﻗﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺴﻮق ﻋﺪة إﺻﻼﺣﺎت ﻣﻨﺬ ﺗﺄﺳﻴﺴﻬﺎ إﱃ أĔﺎ ﻻ زاﻟﺖ ﲢﺘﺎج ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺑﻨﻴﺘﻬﺎ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ و اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ
  
 :  ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ .01
ﻟﺘﻨﻄﻠـﻖ ﺑﻌـﺪﻫﺎ  9991ﺗﻌﺘـﱪ أﺻـﻐﺮ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﻗـﺪ ﻋﺮﻓـﺖ ﻫـﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ أول ﺟﻠﺴـﺔ ﻟﻠﺘـﺪاول ﰲ ﺳـﺒﺘﻤﱪ     
  2.ﻧﻄﻼﻗﺔ ﻣﺘﻮاﺿﻌﺔإ
ﳉﻨﺔ ﺗﻨﻈﻴﻢ وﻣﺮاﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺒﻮرﺻـﺔ وﺷـﺮﻛﺔ ﺗﺴـﻴﲑ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻟﻘـﻴﻢ واﳌـﺆﲤﻦ :  ﺑﻮرﺻﺔ اﳉﺰاﺋﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻛﻞ ﻣﻦوﺗُﺴﻴﲑ 
   3.اﳌﺮﻛﺰي ﻋﻠﻰ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻫـﻲ أﻋﻠـﻰ ﺳـﻠﻄﺔ ﻟﺘﻨﻈـﻴﻢ ﺳـﻮق اﻟﻘـﻴﻢ اﳌﻨﻘﻮﻟـﺔ اﳉﺰاﺋﺮﻳـﺔ وﻗـﺪ ﻧُﺼـﺒﺖ :ﻟﺠﻨـﺔ ﺗﻨﻈـﻴﻢ وﻣﺮاﻗﺒـﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺒﻮرﺻـﺔ -أوﻻ
ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻫﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨﺔ ﺑﺎﻹﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ اﻹدارﻳﺔ واﳌﺎﻟﻴﺔ وﺗﺘﻮﱃ ﻣﻬﻤﺔ ﺗﻨﻈﻴﻢ وﻣﺮاﻗﺒﺔ ﺳﻮق ﺣﻴﺚ ،6991ﻫﺬﻩ اﳍﻴﺌﺔ ﰲ ﻓﻴﻔﺮي 
   4.اﻟﻘﻴﻢ اﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﲪﺎﻳﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ واﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﲑ اﳊﺴﻦ ﻟﻠﺘﺪاوﻻت داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ وﲢﻘﻴﻖ اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ
 4رﺋـﻴﺲ ﻳﻌـﲔ ﳌـﺪة : ﻣـﻦ ﺗﺸـﻜﻞ ﻫـﺬﻩ اﳍﻴﺌـﺔ 3002ﻓﻴﻔﺮي  71اﳌﺆرخ ﰲ 40-30 وﺣﺴﺐ ﻣﺎ ﻧﺺ ﻋﻠﻴﻪ اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ
  : ﺳﻨﻮات وﺳﺘﺔ أﻋﻀﺎء ﻏﲑ داﺋﻤﲔ
  ﻗﺎض ﻳﻌﻴﻨﻪ وزﻳﺮ اﻟﻌﺪل  -
  .ﻋﻀﻮ ﻳﻘﱰﺣﻪ ﳏﺎﻓﻆ اﻟﺒﻨﻚ اﳌﺮﻛﺰي -
   .أﺳﺘﺎذ ﺟﺎﻣﻌﻲ ﻳﻘﱰﺣﻪ اﻟﻮزﻳﺮ اﳌﻜﻠﻒ ﺑﺎﻟﺘﻌﻠﻴﻢ اﻟﻌﺎﱄ -
   .ﻋﻀﻮ ﻳﻘﱰﺣﻪ اﻟﻮزﻳﺮ اﳌﻜﻠﻒ ﺑﺎﳌﺎﻟﻴﺔ -
  .اﳌﺼﺪرﻳﻦ ﻟﻠﻘﻴﻢ اﳌﻨﻘﻮﻟﺔﻋﻀﻮ ﻳﺘﻢ اﺧﺘﻴﺎرﻩ ﻣﻦ ﺑﲔ اﳌﺴﲑﻳﻦ ﻟﻸﺷﺨﺎص اﳌﻌﻨﻮﻳﲔ  -
  .ﻋﻀﻮ ﻳﻘﱰﺣﻪ أﳌﺼﻒ اﻟﻮﻃﲏ ﻟﻠﺨﱪاء اﶈﺎﺳﺒﻴﲔ وﳏﺎﻓﻈﻲ اﳊﺴﺎﺑﺎت و اﶈﺎﺳﺒﲔ اﳌﻌﺘﻤﺪﻳﻦ -
  
ﲤﺜـﻞ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻟﻘـﻴﻢ اﳌﻨﻘﻮﻟـﺔ اﻹﻃـﺎر اﻟﻘـﺎﻧﻮﱐ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣـﻞ ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ ﻃـﺮف  :ﺷﺮﻛﺔ ﺗﺴﻴﻴﺮ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﻘـﻴﻢ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﳉﻨﺔ ﺗﻨﻈﻴﻢ وﻣﺮاﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺒﻮرﺻـﺔ وﺗﺘـﻮﱃ ﻫـﺬﻩ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ داﺧﻞ اﳉﺰاﺋﺮ وﺗﻌﻤﻞ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﲢﺖ إﺷﺮاف و رﻗﺎﺑﺔ 
   ﺑﺈﳒﺎز ﻣﻬﺎﻣﻬﺎ ﻋﻠﻰ أﺣﺴﻦ وﺟﻪ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﻬﻤﺔ وﺿﻊ اﻟﺘﻨﻈﻴﻢ اﻟﻌﺎم وﺗﻮﻓﲑ اﻵﻟﻴﺎت اﻟﻀﺮورﻳﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺔ اﻟﱵ ﺗﺴﻤﺢ ﳍﺎ
   5.وﺗﺘﻮﱃ وﺿﻊ اﻟﺘﺪاﺑﲑ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻘﺒﻮل إدراج اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ
                                                             
 .222ﻋﻤﺎد ﺻﺎﱀ ﺳﻼم، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص -1
اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ اﻷول  ، - 1102-8002دراﺳﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺜﻼث ﺳﻨﻮات ﻣﺘﺘﺎﻟﻴﺔ  –اﻟﻤﺘﻐﻴﺮات اﻟﻤﻔﺴﺮة ﻟﺤﺮﻛﺔ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ ﳏﻤﺪ ﺑﻮﻃﻮﺑﺔ،  -2
 31 – 21ﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان،اﳉﺰاﺋﺮ، ﰲ ﺑﲔ اﻟﻔﺮص واﻟﺘﺤﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠ: ﺣﻮل ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ
   .4، ص 1102أﻛﺘﻮﺑﺮ، 
 . 501ﺳﺎﻣﻲ ﻣﺒﺎرﻛﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -3
  zd.vbgs.www                                                                                         :                 ﻣﻮﻗﻊ ﺑﻮرﺻﺔ اﳉﺰاﺋﺮ -4
 .211ﺳﺎﻣﻲ ﻣﺒﺎرﻛﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -5
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وﻳﻌﲔ وزﻳﺮ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺪﻳﺮ اﻟﻌﺎم ﳍﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺔ واﳌﺴﲑﻳﻦ اﻟﺮﺋﻴﺴﲔ ﳍﺎ ﺑﻌﺪ إﺳﺘﺸـﺎرة ﳉﻨـﺔ ﺗﻨﻈـﻴﻢ وﻣﺮاﻗﺒـﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺒﻮرﺻـﺔ 
  :1وﻣﻦ ﺑﲔ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت اﻹدراج ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ اﳉﺰاﺋﺮ
  .ﻣﻠﻴﻮن دﻳﻨﺎر ﺟﺰاﺋﺮي 001أن ﻳﺘﺠﺎوز رأﲰﺎل اﻟﺸﺮﻛﺔ  -
 .ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ ﻣﻦ رأﲰﺎﳍﺎ اﻹﲨﺎﱄ 02أن ﳝﺜﻞ ﻋﺪد اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺼﺪرة  -
  .ﻣﺴﺎﻫﻢ 003أن ﺗﺘﻮزع اﻷوراق اﳌﺘﺪاوﻟﺔ ﻋﻠﻰ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ  -
 .أن ﲢﻘﻖ اﳌﺆﺳﺴﺔ أرﺑﺎح ﺧﻼل اﻟﺪورة اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻟﺘﺎرﻳﺦ إﻳﺪاع اﻟﻄﻠﺐ -
ﳌﺴـﻚ ﺣﺴـﺎﺑﺎت ﻣﺼـﺪري اﻷوراق  3002أُﻧﺸـﺌﺖ ﻫـﺬﻩ اﳍﻴﺌـﺔ ﰲ ﺳـﻨﺔ : اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔاﻟﻤﺆﺗﻤﻦ  -ﺛﺎﻟﺜﺎ
واﳌﻼَﺣـﻆ ﻋﻠـﻰ ﺗﻨﻈـﻴﻢ  ،اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺳـﻮاء ﺗﻌﻠـﻖ اﻷﻣـﺮ ﺑﺎﻟﺪوﻟـﺔ واﳉﻤﺎﻋـﺎت اﶈﻠﻴـﺔ أو ﺷـﺮﻛﺎت ﻋﻤﻮﻣﻴـﺔ أو ﺷـﺮﻛﺎت اﻷﺳـﻬﻢ
ﺎ ﺿــﻌﻴﻔﺎ وﺿــﺌﻴﻼ رﻏــﻢ وﺟــﻮد ﺑﻮرﺻــﺔ اﳉﺰاﺋــﺮ ﻫــﻮ ﻫﻴﻤﻨــﺔ اﻟﺪوﻟ ــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺗﺴــﻴﲑﻫﺎ وﺗﻨﻈﻴﻤﻬــﺎ ﺑﺎﻟﺸــﻜﻞ اﻟــﺬي أﺑﻘــﻰ دورﻫــ
   2.ﻃﺎﻗﺎت ﻫﺎﺋﻠﺔ ﻣﻦ ﺷﺄĔﺎ ﺗﺸﻐﻴﻠﻬﺎ
  
 :ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ .11
، ﺣﻴــﺚ وﺿــﻊ ﻫــﺬا اﻟﻘــﺎﻧﻮن 5991ﺳــﻨﺔ  41ﲟﻮﺟــﺐ ﻗــﺎﻧﻮن رﻗــﻢ ( ﺳــﺎﺑﻘﺎ)أﻧﺸــﺊ ﺳــﻮق اﻟﺪوﺣــﺔ ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ    
  .اﻹﻃﺎر اﻟﺬي ﻳﻨﻈﻢ ﻋﻤﻞ اﻟﺴﻮق
وﻗـﺪ ﻛﺎﻧـﺖ ﺳـﻮق اﻟﺪوﺣـﺔ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﲤـﺎرس اﳌﻬﻤﺘـﲔ اﻟﺮﻗﺎﺑﻴـﺔ واﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳـﺔ  7991ﺑﺪأ اﻟﺴﻮق رﲰﻴﺎ ﻋﻤﻠﻪ ﰲ ﺳـﻨﺔ  
 5002ﻟﺴـﻨﺔ ( 33)ﺻـﺪر اﻟﻘـﺎﻧﻮن رﻗـﻢ أأﻳـﻦ  ،5002ﺳـﺒﺘﻤﱪ  41وﺗﺸﺮف ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ إﱃ ﻏﺎﻳـﺔ 
واﻟــﺬي ﻗﻀــﻰ ﺑﺈﻧﺸــﺎء ﻛــﻞ ﻣــﻦ ﻫﻴﺌ ــﺔ ﻗﻄــﺮ ﻟﻸﺳــﻮاق اﳌﺎﻟﻴــﺔ وﺷــﺮﻛﺔ ﺳــﻮق اﻟﺪوﺣــﺔ ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ ﻟﻴﻔﺼــﻞ ﺑــﺬﻟﻚ ﺑــﲔ 
ﻫﻴﺌــﺔ ﻗﻄـــﺮ )، وﻗــﺪ ﻧـــﺺ ﻫــﺬا اﻟﻘـــﺎﻧﻮن ﰲ ﻣﺎدﺗــﻪ اﻟﺜﺎﻧﻴـــﺔ ﻋﻠــﻰ أن ﺗُﻨﺸـــﺊ ﻫﻴﺌــﺔ ﺗﺴـــﻤﻰ 3اﻟــﻮﻇﻴﻔﺘﲔ اﻟﺮﻗﺎﺑﻴــﺔ واﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳـــﺔ
اﻹداري واﻟﺼـﻼﺣﻴﺎت اﻹﺷـﺮاﻓﻴﺔ واﻟﺮﻗﺎﺑﻴـﺔ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴـﺔ و  اﳌـﺎﱄﺗﺘﻤﺘـﻊ ﺑﺎﻟﺸﺨﺼـﻴﺔ اﳌﻌﻨﻮﻳـﺔ واﻹﺳـﺘﻘﻼل ( ﻟﻸﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ
  4.اﻟﻼزﻣﺔ ﳌﻤﺎرﺳﺔ ﻣﻬﺎﻣﻬﺎ، وﺗﺘﺒﻊ ﻫﺬﻩ اﳍﻴﺌﺔ ﳎﻠﺲ اﻟﻮزراء وﻳﻜﻮن ﻣﻘﺮﻫﺎ اﻟﺪوﺣﺔ
ﻋﻠﻰ أن ﺗﻨﺸﺊ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻗﻄﺮﻳـﺔ ﺗﺴـﻤﻰ ﺷـﺮﻛﺔ ﺳـﻮق ﻗﻄـﺮ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ : ﻣﻦ ﻧﻔﺲ اﻟﻘﺎﻧﻮن( 33)وﻧﺼﺖ اﳌﺎدة 
ﺜﻤﺎر ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ وﺗﻘـﺪﱘ ﺧـﺪﻣﺎت إدارة اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ واﳌﻘﺎﺻـﺔ وﺗﺴـﻮﻳﺔ وēﺪف ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺔ إﱃ ﺗﻨﻈﻴﻢ اﻻﺳـﺘ
  .اﳌﻌﺎﻣﻼت واﻟﺘﺴﺠﻴﻞ واﻹﻳﺪاع
  : وﻣﻦ ﺑﲔ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻗﺒﻮل إدراج اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ
  . ﻣﻠﻴﻮن ﷼ ﻗﻄﺮي 04أن ﻻ ﻳﻘﻞ رأﲰﺎل اﳌﻜﺘﺘﺐ ﺑﻪ ﻋﻦ  -
                                                             
 .922، ص رﺷﻴﺪ ﺑﻮﻛﺴﺎﱐ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ -1
 311ﺳﺎﻣﻲ ﻣﺒﺎرﻛﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -2
 aq.moc.eq.www                                                                                                  :     ﻣﻮﻗﻊ ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ -3
، ﺑﺸﺄن ﻫﻴﺌﺔ ﻗﻄﺮ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺷﺮﻛﺔ ﺳﻮق ﻗﻄﺮ 7002ﻟﺴﻨﺔ ( 41)، اﳌﻌﺪل ﲟﺮﺳﻮم ﺑﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ 5002ﻟﺴﻨﺔ ( 33)ﻣﻦ ﻗﺎﻧﻮن رﻗﻢ ( 2)اﳌﺎدة  -4
     aq.moc.eq.www                :                                                              ،اﳌﺘﻮﻓﺮ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
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  . ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻋﻨﺪ ﻃﻠﺐ اﻹدراج 05أن ﻻ ﺗﻘﻞ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﳌﺪﻓﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻻﲰﻴﺔ ﻋﻦ  -
 .ﻟﺘﺰام ﲟﺘﻄﻠﺒﺎت اﻹﻓﺼﺎحاﻹ -
، وﲤﺘﻠﻚ ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ 1وﺗﻘﻮم ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ ﲟﻬﺎم اﳌﻘﺎﺻﺔ واﻹﻳﺪاع واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﳌﻌﺎﻣﻼت اﻟﱵ ﺗﺘﻢ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ
  : 2ﺛﻼث أﻣﻨﺎء ﺣﻔﻆ ﻣﺮﺧﺼﲔ ﻟﻠﻘﻴﺎم ﺑﺄﻋﻤﺎل أﻣﺎﻧﺔ ﺣﻔﻆ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻫﻢ
  (.CBSH) ﺑﻨﻚ  اﺗﺶ اس ﰊ ﺳﻲ  -
  .(BNQ)ﺑﻨﻚ ﻗﻄﺮ اﻟﻮﻃﲏ  -
  .(BCS) -ﻓﺮع ﻗﻄﺮ –ﺑﻨﻚ ﺳﺘﺎﻧﺪر ﺗﺸﺎر ﺗﺮد  -
  
دوﻻر ﻣﻊ  ﻣﻠﻴﺎر6.2ﺗﺴﺘﺨﺪم ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ ﻧﻈﺎم ﺗﺪاول اﻟﻜﱰوﱐ ﻣﺘﻄﻮر، وﻗﺪ ﺑﻠﻐﺖ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ     
  3.اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺗﻄﻮرات ﻣﺘﺘﺎﺑﻌﺔوﻗﺪ ﺷﻬﺪت ﻫﺬﻩ اﻟﻘﻴﻤﺔ إرﺗﻔﺎﻋﺎت ﻣﺘﺘﺎﻟﻴﺔ وﻋﺮﻓﺖ  7991Ĕﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
 : ﺑﻮرﺻﺔ ﻓﻠﺴﻄﻴﻦ .21
     وﺑ ــــﺪأت أول ﺟﻠﺴــــﺎēﺎ ﻟﻠﺘ ــــﺪاول ﰲ ، 5991ﺳــــﻨﺔ  (ﺳــــﺎﺑﻘﺎ) ﻓﻠﺴــــﻄﲔ ﻟ ــــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــــﺔﺗﺄﺳﺴــــﺖ ﺷــــﺮﻛﺔ ﺳــــﻮق     
ﻟﺘﻌــﺮف ﺑﺈﺳــﻢ ﺑﻮرﺻــﺔ ﻓﻠﺴــﻄﲔ وﺗﻌﻤــﻞ  0102، وﻗــﺪ أﻃﻠﻘــﺖ اﻟﺴــﻮق ﻫﻮﻳﺘﻬــﺎ اﳉﺪﻳــﺪة ﰲ ﺟﻮﻳﻠﻴــﺔ 7991 ﻓﻴﻔــﺮي81
 4002ﻟﺴــﻨﺔ ( 21)ﻫــﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﲢــﺖ إﺷــﺮاف ﻫﻴﺌــﺔ ﺳــﻮق رأﲰــﺎل اﻟﻔﻠﺴــﻄﻴﻨﻴﺔ ﻃﺒﻘــﺎ ﻟﻘــﺎﻧﻮن اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ رﻗــﻢ 
ﺗﻌﺘﻤـﺪ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻓﻠﺴـﻄﲔ ﻣﻨـﺬ ، و ﺔ ﻟﻺﺳـﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔوēﺪف ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إﱃ ﺗـﻮﻓﲑ ﺑﻴﺌـﺔ ﺗـﺪاول أﻣﻨـﺔ وﻣﻮاﺗﻴـ
   4.ﺪاول واﻹﻳﺪاع واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ اﻻﻟﻜﱰوﻧﻴﺔإﻧﻄﻼﻗﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ أﻧﻈﻤﺔ اﻟﺘ
  
أﺣﺪ دواﺋﺮ ﺑﻮرﺻﺔ ﻓﻠﺴﻄﲔ وﻳﻌﺘﱪ ﺣﺎﻓﻈﺎ وﻣﺴﺘﻮدﻋﺎ ﻹﻳﺪاع وﺣﻔـﻆ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻛﻤـﺎ  ﻣﺮﻛﺰ اﻹﻳﺪاع واﻟﺘﺤﻮﻳﻞوﻳﻌﺪ 
ﻳﻌﺘــﱪ ﻫــﺬا اﳌﺮﻛـ ـﺰ ﻣﺘﻤﻤً ــﺎ ﻟﺴﻠﺴــﻠﺔ اﻟﺘــﺪاول اﻹﻟﻜــﱰوﱐ ﰲ ﺑﻮرﺻــﺔ ﻓﻠﺴــﻄﲔ ﺣﻴــﺚ ﺗــﻨﻌﻜﺲ اﻟﺼــﻔﻘﺔ اﳌﻨﻔــﺬة ﰲ ﻧﻈــﺎم 
  5.ﺛﺎﻧﻴﺔ ﻓﻘﻂ 03ﻟﻜﱰوﱐ ﺧﻼل اﻟﺘﺪاول ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺎم ﻣﺮﻛﺰ اﻹﻳﺪاع واﻟﺘﺤﻮﻳﻞ اﻹ
ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﻟـﱵ ﺗﻌﺮﺿـﺖ ﺮﻫﻨـﺖ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻓﻠﺴـﻄﲔ ﻋﻠـﻰ ﻣﺮوﻧﺘﻬـﺎ اﻟﻌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ اﻟﺘـﺄﻗﻠﻢ ﻣـﻊ اﳌﻌﻮﻗـﺎت اﻟﺴﻴﺎﺳـﻴﺔ واﻹوﻗـﺪ ﺑ    
اﻟﺸـﺮق اﻷوﺳـﻂ ﻛﺤـﺎﻓﻆ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ، وﻧﺘﻴﺠـﺔ ( CBSH)ﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ ﺧـﺪﻣﺎت ﺑﻨـﻚ اﻹ 9991ﳍﺎ، وﰎ ﰲ ﺳﻨﺔ 
ﻓﻠﺴـﻄﲔ ﺗﻮﻗﻴـﻊ إﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ ﺣﻔـﻆ ﻣـﻊ ﻫـﺬا ﺳـﺘﺜﻤﺎر داﺧـﻞ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻟـﺬﻟﻚ ﻳﺒﻘـﻰ ﻋﻠـﻰ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻷﺟﺎﻧـﺐ اﻟـﺮاﻏﺒﲔ ﰲ اﻹ
( اﻟﻮﺳـﻴﻂ)اﻟﺒﻨﻚ ﻟﻴﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ اﻹﺣﺘﻔﺎظ ﺑﺄوراﻗﻬﻢ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺪى ﻫﺬا اﻟﺒﻨﻚ ﺑﺪل إﺣﺘﻔﺎﻇﻬﻢ đﺎ ﻋﻨﺪ اﻟﺸـﺮﻛﺔ اﻟﻌﻀـﻮ 
  .اﻟﱵ ﰎ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ
                                                             
    15، ص 0102، اوت  ﻗﻮاﻋﺪ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻲ ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ،  -1
  :                                            ﻟﻠﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﺣﻮل أﻣﻨﺎء ﺣﻔﻆ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ اﻧﻈﺮ  -2
             aq.moc.eq.www                                                                                                  :         ﻣﻮﻗﻊ ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ 
 612ﺻﺎﱀ ﺳﻼم، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ﻋﻤﺎد  -3
 sp.xep.www                                                                                                     :     ﻣﻮﻗﻊ ﺑﻮرﺻﺔ ﻓﻠﺴﻄﲔ -4
 .3102دراج، ﺟﺎﻧﻔﻲ ، ﻧﻈﺎم اﻹﻗﻮاﻋﺪ ﺑﻮرﺻﺔ ﻓﻠﺴﻄﻴﻦﺑﻮرﺻﺔ ﻓﻠﺴﻄﲔ،  -5
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  : وﻣﻦ ﺑﲔ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت اﻹدراج ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ ﻓﻠﺴﻄﲔ داﺧﻞ اﻟﺴﻮق اﻷوﱃ 
  . دوﻻر أﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻠﻴﻮن 01ﻦ أﻻ ﻳﻘﻞ رأﲰﺎل اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﻜﺘﺘﺒﺔ ﻋ -
  . أن ﻳﻜﻮن رأﲰﺎل ﻣﺪﻓﻮﻋﺎ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ -
 .ﻣﺴﺎﻫﻢ 051أﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﺪد اﳌﺴﺎﳘﲔ ﰲ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻦ  -
 .ﺳﻬﻢ 000001أﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﺪد اﻷﺳﻬﻢ اﳌﺼﺪرة ﻋﻦ  -
  
  :ﺑﻮرﺻﺔ اﻹﻣﺎرات .31
ﺣﻴــﺚ  0002ﻟﺴـﻨﺔ ( 4)ﻟﻘـﺪ أﻧﺸـﺌﺖ ﻫﻴﺌـﺔ ﺳــﻮق اﻹﻣـﺎرات ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ واﻟﺴـﻠﻊ ﲟﻮﺟـﺐ ﻗـﺎﻧﻮن إﲢــﺎدي رﻗـﻢ     
أن ﺗﻨﺸﺄ ﰲ ﻋﺎﺻﻤﺔ اﻟﺪوﻟﺔ ):ﻧﺼﺖ اﳌﺎدة اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻣﻦ ﻫﺬا اﻟﻘﺎﻧﻮن واﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺘﺄﺳﻴﺲ اﳍﻴﺌﺔ وأﻏﺮاﺿﻬﺎ وﺻﻼﺣﻴﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ
 ﺳـــــﺘﻘﻼل اﳌ ـــــﺎﱄ واﻹداريﻋﺘﺒﺎرﻳ ـــــﺔ واﻹﺗﺘﻤﺘ ـــــﻊ ﺑﺎﻟﺸﺨﺼـــــﻴﺔ اﻹ "ﻫﻴﺌ ـــــﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ـــــﺔ واﻟﺴـــــﻠﻊ"ﻫﻴﺌـــــﺔ ﻋﺎﻣـــــﺔ ﺗﺴـــــﻤﻰ 
ﻣـﻦ ﻧﻔـﺲ اﻟﻘـﺎﻧﻮن ﻋﻠـﻰ أن ﺗﻨﺸـﺄ ( 02)وﻗـﺪ ﻧﺼـﺖ اﳌـﺎدة  ،(ﺎﻣﻬﺎوﺑﺼﻼﺣﻴﺎت اﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ واﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﺔ اﻟﻼزﻣﺔ ﳌﻤﺎرﺳﺔ ﻣﻬ
ﰲ اﻟﺪوﻟﺔ أﺳﻮاق ﻟﺘﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺴﻠﻊ وﺗﻜﻮن ﻛﻞ ﺳﻮق ﻋﻠـﻰ ﺷـﻜﻞ ﻣﺆﺳﺴـﺔ ﻋﺎﻣـﺔ ﳏﻠﻴـﺔ أو ﺷـﺮﻛﺔ ﻣﺴـﺎﳘﺔ 
  1.ﻋﺎﻣﺔ ﺗﺮﺧﺺ ﻣﻦ اﳍﻴﺌﺔ وﻳﺸﱰط اﻟﺮﺑﻂ اﻹﻟﻜﱰوﱐ اﳌﺘﺒﺎدل ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺪوﻟﺔ ﺑﺒﻘﻴﺔ اﻷﺳﻮاق
ﺷـﺮﻛﺔ  11ﻋـﺪد اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﺑـﻪ  0002، ﻟﻴﺒﻠـﻎ ﰲ Ĕﺎﻳـﺔ ﺳـﻨﺔ 0002وﻗﺪ إﻓـْ ﺘُ ﺘ َِﺢ ﺳـﻮق دﰊ اﳌـﺎﱄ ﰲ ﻣـﺎرس     
وﻗﺒـﻞ أن ﺗـﺘﻢ ﻫـﺬﻩ اﻟﺴـﻮق ﺳـﺘﺔ أﺷـﻬﺮ ﻣـﻦ إﻓﺘﺘﺎﺣﻬـﺎ  0002ﰲ ﺣـﲔ إﻓـْ ﺘُ ـﺘ َِﺢ ﺳـﻮق أﺑـﻮ ﻇـﱯ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ ﻧـﻮﻓﻤﱪ
  :3ق اﻹﻣﺎرات، وﻣﻦ ﺑﲔ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت اﻹدراج ﰲ أﺳﻮا2ﺷﺮﻛﺔ 21أُْدرَِﺟْﺖ đﺎ 
ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ رأﲰﺎل اﳌﻜﺘﺘـﺐ ﻓﻴـﻪ أﻳﻬﻤـﺎ  53ﻣﻠﻴﻮن درﻫﻢ إﻣﺎراﰐ أو  52أﻻ ﻳﻘﻞ رأﲰﺎل اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﺪﻓﻮع ﻋﻦ  -
  .أﻋﻠﻰ
أن ﺗﻠﺘــﺰم اﻟﺸــﺮﻛﺔ ﺑﻨﺸــﺮ ﻣﻴﺰاﻧﻴﺘﻬــﺎ وﻧﺘــﺎﺋﺞ أﻋﻤﺎﳍــﺎ ﰲ وﺳــﺎﺋﻞ اﻟﻨﺸــﺮ اﻟﻴﻮﻣﻴــﺔ ﻗﺒــﻞ ﲰــﺎح ﺑﺘــﺪاول أﺳــﻬﻤﻬﺎ ﰲ  -
  .اﻟﺴﻮق
 . ﻻ ﺗﻘﻞ ﻋﻦ ﻋﺎﻣﲔأن ﻳﻜﻮن ﻗﺪ ﻣﻀﻰ ﻋﻠﻰ ﺗﺄﺳﻴﺲ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﺪة  -
  
وﻗﺎﻣـﺖ اﳍﻴﺌـﺔ ﺑــﺎﻟﺮﺑﻂ ﺑـﲔ ﻛـﻞ ﻣــﻦ ﺳـﻮق دﰊ اﳌـﺎﱄ وﺳــﻮق أﺑـﻮ ﻇـﱯ ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻛﻤـﺎ أﺻــﺪرت ﻣﺆﺷـﺮ ﺳــﻮق     
     4.اﻹﻣﺎرات ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺬي ﻳﻌﱪ ﻋﻦ أداء ﺣﺮﻛﺔ اﻷﺳﻌﺎر ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟﺴﻮﻗﻴﲔ
  
                                                             
  اﳌﺘﻌﻠﻖ đﻴﺌﺔ وﺳﻮق اﻹﻣﺎرات ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﻗﻊ ﺳﻮق اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة    0002ﻟﺴﻨﺔ ( 4)ﻗﺎﻧﻮن اﻻﲢﺎدي رﻗﻢ  -1
 /ea.acs.mse//:ptth
 .022، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص إدارة اﻷزﻣﺎت ﻓﻲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ واﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔﻼم، ﺻﺎﱀ ﺳﻋﻤﺎد  -2
، ﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﻗﻊ ﺳﻮق اﻹﻣﺎرات (6)ﰲ ﺷﺄن اﻟﻨﻈﺎم اﳋﺎص ﺑﺈدراج اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ و اﻟﺴﻠﻊ اﳌﺎدة   0002ﻟﺴﻨﺔ ( 21)ﻗﺮار ﳎﻠﺲ اﻟﻮزراء رﻗﻢ  -3
 /ea.acs.mse//:ptth           :                                                                                                اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة
 ea.acs.mse//:ptth/                                                                   :                   ﺳﻮق اﻹﻣﺎرات ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ  -4
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اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﺑﺘﻘــﺪﱘ ﻗﻮاﺋﻤﻬـﺎ اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﺮﺑـﻊ ﺳــﻨﻮﻳﺔ ﻛﻤـﺎ ﺿــﺒﻄﺖ اﳍﻴﺌـﺔ ﺷــﺮوط اﻹَﻓﺼـﺎح وﻧﺸــﺮ اﻟﺒﻴﺎﻧـﺎت ﻣــﻦ ﺧـﻼل إﻟــﺰام 
  .إﺿﺎﻓﺔ إﱃ اﻟﻘﺎﺋﻤﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ
  
 :ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﻴﺮوت .41
اﻟﺒﻨــﻚ )ﻟﻘـﺪ ﻇﻠـﺖ ﺑﻮرﺻـﺔ ﺑــﲑوت ﲣﻀـﻊ ﻟﻮﻗـﺖ ﻃﻮﻳـﻞ ﻹﺷــﺮاف وزارة اﳌﺎﻟﻴـﺔ، ﰲ ﺣـﲔ ﻛـﺎن ﻳﻘــﻮم ﻣﺼـﺮف ﻟﺒﻨـﺎن     
ﺑﺘ ــــﺎرﻳﺦ  161ﻗــــﺎﻧﻮن رﻗ ــــﻢ )ﺑ ــــﺪور اﳍﻴﺌ ــــﺔ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴــــﺔ ﳍــــﺎ، ﻏــــﲑ أﻧــــﻪ ﺑﻌــــﺪ أن ﺻــــﺪر ﻗــــﺎﻧﻮن اﻷﺳــــﻮاق اﳌﺎﻟﻴ ــــﺔ ( اﳌﺮﻛــــﺰي
 ﺗﻌﺘــﱪ ﺣﻴــﺚ "ﻫﻴﺌ ــﺔ اﻷﺳــﻮاق"ﻮن ﻫﻴﺌــﺔ وﻃﻨﻴــﺔ ﻟﻸﺳــﻮاق اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ ﺗﺴــﻤﻰ ﲟﻮﺟــﺐ ﻫــﺬا اﻟﻘــﺎﻧ أﻧﺸــﺌﺖ ،1(1102/8/71
ﲣﻀـﻊ ﻹﺷـﺮاﻓﻬﺎ ﲨﻴـﻊ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت  ،وﻳﻜﻮن ﻣﺮﻛﺰﻫﺎ ﰲ ﻣﺪﻳﻨﺔ ﺑﲑوت ﺳﺘﻘﻼل اﻹداري واﳌﺎﱄﺘﻤﺘﻊ ﺑﺎﻹﻳﺷﺨﺼًﺎ ﻣﻌﻨﻮﻳًﺎ 
ﻋﻠـﻰ إﻧﺸـﺎء دﺧـﺎر اﳌﻮﻇـﻒ ﰲ اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴـﺔ وﺗﺸـﺠﻴﻊ ﺳـﻼﻣﺔ اﻹاﻟﱵ ﺗﻨﺸـﺊ ﰲ ﻟﺒﻨـﺎن، وēـﺪف ﻫـﺬﻩ اﳍﻴﺌـﺔ ﻟﻀـﻤﺎن 
  .ﰲ ﻟﺒﻨﺎن ﺑﻮرﺻﺎت
  
ﻣـﻦ ﻫـﺬا اﻟﻘـﺎﻧﻮن اĐـﺎل أﻣـﺎم إﻧﺸـﺎء ﺑﻮرﺻـﺎت ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ داﺧـﻞ ﻟﺒﻨـﺎن  اﳌـﺎدة اﻟﺴـﺎﺑﻌﺔ واﻟﻌﺸـﺮونوﻗـﺪ ﻓﺘﺤـﺖ     
 واﻷﺻﻮلﺎت ﻠﺒﻮرﺻﻟدارة اﻹﻟﺲ ﺎوﺷﺮوط ﺗﻌﻴﲔ أﻋﻀﺎء ﳎﺪد ﻓﻴﻪ ﺷﺮوط اﻟﺘﺄﺳﻴﺲ ﲢو  اﳍﻴﺌﺔ ﻀﻌﻪﺗوﻓﻘﺎ ﻟﻨﻈﺎم ﺧﺎص 
ق اﺳـﻮ أﻳﻀـﻤﻦ إرﺳـﺎء  ﺑﺎﻟﺸـﻜﻞ اﻟـﺬيﻣﻬﺎﻣﻬـﺎ ﻫـﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﺗـﺆدي و  اﻟﻌﻤـﻞ ﲟﻘﺘﻀـﺎﻫﺎ،واﻟﻘﻮاﻋﺪ اﻟﱵ ﻳﺘﻌﲔ ﻋﻠﻴﻬﻢ 
 ﺎتاﻟﺒﻮرﺻـﻫـﺬﻩ ﲜﻤﻴـﻊ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت ﺣـﻮل اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ " ﻫﻴﺌﺔ اﻷﺳﻮاق"ﻋﺎدﻟﺔ ﻧﻈﺎﻣﻴﺔ وﺷﻔﺎﻓﺔ وأن ﺗﺰود 
ﻣﻴـﺔ ﺗﻨﺸـﺮ ﲨﻴـﻊ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت واﳌﺆﺷـﺮات واﳌﻌـﺪﻻت اﻟﻴﻮ ﻛﻤـﺎ  ،"ﻫﻴﺌﺔ اﻷﺳـﻮاق"اﻟﺘﻘﺎرﻳﺮ اﻟﱵ ﲢﺪدﻫﺎ ﻛﺎﻓﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ  
أﻣـﺎ ﻓﻴﻤـﺎ ﳜـﺺ ﻫﻴﺌـﺔ ، ﻟﻜـﱰوﱐ اﻟﺘـﺎﺑﻊ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺔاﳌﻮﻗـﻊ اﻹ  واﻟﺪورﻳـﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺄﻋﻤﺎﳍـﺎ ﰲ وﺳـﺎﺋﻞ اﻹﻋـﻼم، ﲟـﺎ ﰲ ذﻟـﻚ
  ."ﻣﻴﺪﻛﻠﲑ"اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻﺔ ﺑﲔ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻓﻘﺪ ﻣﻨﺢ ﺗﺮﺧﻴﺺ ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ إﱃ 
اﻟﻌﻮاﺋــﻖ اﻟــﱵ ﲢــﺪ ﻣــﻦ ﻗـﺪرēﺎ ﻋﻠــﻰ اﻟﺘﻄــﻮر وﳕــﻮ ﺣﻴــﺚ ﺗﻌﺘــﱪ ﻏـﲑ أن ﺑﻮرﺻــﺔ ﺑــﲑوت اﻟﻴــﻮم ﺗﻌــﺎﱐ ﻣــﻦ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣــﻦ     
اﻟﺼﺮاﻋﺎت اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ وﻧﻈﺎم اﳊﺼﺺ ﺑﲔ اﻟﻄﻮاﺋﻒ أﻫﻢ اﻟﻌﻮاﺋﻖ أﻣﺎم ﺗﻌﲔ أﻋﻀﺎء اﳍﻴﺌﺔ وﻗﺪ أﺟﻞ ﺗﻨﺼﻴﺒﻬﺎ أﻛﺜـﺮ ﻣـﻦ 
 .ﻣﺮة
 
 : ﺳﻮق دﻣﺸﻖ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ .51
وراق واﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺴﻮرﻳﺔ ﲟﻮﺟﺐ ﺗﻌﺘﱪ ﺳﻮرﻳﺎ ﺣﺪﻳﺜﺔ اﻟﻌﻬﺪ ﺑﺒﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﺄﺳﺴﺖ ﻫﻴﺌﺔ اﻷ    
ﻋﺘﺒﺎرﻳــﺔ ﺗﺘﻤﺘــﻊ ﺑﺎﻟﺸﺨﺼــﻴﺔ اﻹ، ﻛﺠﻬــﺔ ﻣﻨﻈﻤــﺔ ﻣﺮﺗﺒﻄــﺔ ﺑــﺮﺋﻴﺲ ﳎﻠــﺲ اﻟــﻮزرء   5002اﻟﺼــﺎدر ﺳــﻨﺔ  22اﻟﻘــﺎﻧﻮن رﻗــﻢ 
ﺳــﺘﻘﻼل اﳌــﺎﱄ واﻹداري وﻳﻜــﻮن ﻣﻘﺮﻫــﺎ دﻣﺸــﻖ، وēــﺪف ﻫــﺬﻩ اﳍﻴﺌ ــﺔ اﱃ اﻹﺷــﺮاف واﻟﺮﻗﺎﺑــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻗﻄــﺎع اﻷوراق وﺑﺎﻹ
   .اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ đﺎاﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺎت 
                                                             
ﻗﻊ ، ﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﻠﻰ اﳌﻮ 2102/21/21اﳉﻤﻬﻮرﻳﺔ ﻟﺒﻨﺎﻧﻴﺔ، ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع  ،1102/8/71ﺘﺎرﻳﺦ ﺑ اﻟﺼﺎدر 161ﻗﺎﻧﻮن رﻗﻢ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻗﺎﻧﻮن  -1
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اﻟـﺬي  ،6002ﻛﺘـﻮﺑﺮ أﰲ  اﻟﺼـﺎدر (5) ﻓﻘـﺪ ﺗﺄﺳـﺲ ﲟﻮﺟـﺐ اﳌﺮﺳـﻮم اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﻲ رﻗـﻢأﻣﺎ ﺳﻮق دﻣﺸـﻖ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ 
وﻧـﺺ ﻫــﺬا  ، وﻗــﺪ (دﻣﺸـﻖ ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺳــﻮق)  ﺳـﻢﺈﺳــﻮق ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﰲ ﺳـﻮرﻳﺔ، ﺗﻌــﺮف ﺑ إﻧﺸـﺎء ﻧـﺺ ﻋﻠــﻰ
đﻴﺌـﺔ اﻷوراق واﻷﺳـﻮاق  ﺳـﺘﻘﻼل اﳌـﺎﱄ واﻹداري، و ﺗـﺮﺗﺒﻂواﻹﻋﺘﺒﺎرﻳـﺔ اﳌﺮﺳـﻮم ﻋﻠـﻰ أن ﺗﺘﻤﺘـﻊ اﻟﺴـﻮق ﺑﺎﻟﺸﺨﺼـﻴﺔ اﻹ
دﻣﺸﻖ، ﻛﻤﺎ ﻧﺺ ﻗـﺎﻧﻮن اﻟﺴـﻮق ﻋﻠـﻰ أﻧـﻪ  وﺗﻌﻤﻞ ﲢﺖ إﺷﺮاﻓﻬﺎ، و ﻳﻜﻮن اﳌﻘﺮ اﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﻠﺴﻮق ﻣﺪﻳﻨﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺴﻮرﻳﺔ
ﻨﺎخ اﳌﻼﺋـﻢ ﳑﻠﻮﻛﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ أﻋﻀﺎء اﻟﺴﻮق ﻋﻨﺪ ﺗﻮﻓﱡﺮ اﳌ ،ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﳚﻮز ﺑﻘﺮار ﻣﻦ ﳎﻠﺲ اﻟﻮزراء ﲢﻮﻳﻞ اﻟﺴﻮق إﱃ
    1.ﻟﺬﻟﻚ، ﻣﻊ ﺑﻘﺎﺋﻬﺎ ﺧﺎﺿﻌﺔ ﻹﺷﺮاف اﳍﻴﺌﺔ
  
ﻗـﱰاح ﻣـﻦ إﺑﻘﺮار ﻣﻦ رﺋﻴﺲ ﳎﻠﺲ اﻟﻮزراء، ﺑﻨـﺎء ً ﻋﻠـﻰ  ﻳـ ُ ﻌَ ﻴـَ ﻨُﻮنﻣﻜﻮن ﻣﻦ ﺗﺴﻌﺔ أﻋﻀﺎء،  ﳎﻠﺲ إدارة وﻳﺪﻳﺮ اﻟﺴﻮق    
  .ﳎﻠﺲ ﻣﻔﻮﺿﻲ ﻫﻴﺌﺔ اﻷوراق واﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺴﻮرﻳﺔ
  
  :2اﻟﻨﻈﺎﻣﻴﺔ اﻟﺴﻮرﻳﺔ ﺗﻮﻓﺮ اﻟﺸﺮوط اﻟﺘﺎﻟﻴﺔوﻳﺸﱰط ﻟﻘﺒﻮل إدراج أﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ اﻟﺴﻮق 
ﻣﻀـﻲ ﻣــﺪة ﺛــﻼث ﺳــﻨﻮات ﻋﻠــﻰ اﻷﻗــﻞ ﻣــﻦ ﺗـﺎرﻳﺦ ﺑــﺪء اﻹﻧﺘــﺎج اﻟﻔﻌﻠــﻲ أو اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎر وﻓﻘــًﺎ ﻟﻄﺒﻴﻌــﺔ ﻧﺸــﺎط  -
  .اﻟﺸﺮﻛﺔ
ﻣﻠﻴــﻮن ﻟـــﲑة ﺳـــﻮرﻳﺔ، أو ﻣـــﺎ ﻳﻌﺎدﳍــﺎ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠـــﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴـــﺔ وأن ﻳﻜـــﻮن  003أن ﻻ ﻳﻘــﻞ رأس ﻣـــﺎل اﻟﺸـــﺮﻛﺔ ﻋـــﻦ  -
 .ﻣﺪﻓﻮﻋًﺎ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ
 .ﻣﺴﺎﻫﻢ 003أن ﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﺪد اﳌﺴﺎﳘﲔ ﰲ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻦ  -
أن ﺗﻜﻮن اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻗﺪ ﺣﻘﻘﺖ رﲝًﺎ ﺻﺎﻓﻴًﺎ ﰲ آﺧﺮ ﺳﻨﺘﲔ ﻣﺎﻟﻴﺘﲔ، وأن ﻻ ﻳﻘـﻞ ﻫـﺬا اﻟـﺮﺑﺢ ﰲ أي ﻣـﻦ ﻫـﺎﺗﲔ  -
 .ﻣﻦ رأس ﻣﺎل اﻟﺸﺮﻛﺔ ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 5 اﻟﺴﻨﺘﲔ ﻋﻦ
 .ﻋﺸﺮﻳﻦ ﺑﺎﳌﺌﺔأن ﻻ ﺗﻘﻞ ﻧﺴﺒﺔ اﻷﺳﻬﻢ اﳊﺮة ﰲ اﻟﺸﺮﻛﺔ إﱃ ﻋﺪد اﻷﺳﻬﻢ اﳌﻜﺘﺘﺐ đﺎ ﻋﻦ   -
  
، ﲝﻴـﺚ ﻳﺘﻮﺟـﺐ ﻋﻠـﻰ اﻟﻮﺳـﻄﺎء ﻣﺼـﺮف ﺳـﻮرﻳﺎ اﳌﺮﻛـﺰيوﺗـﺘﻢ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ و اﳌﻘﺎﺻـﺔ واﳊﻔـﻆ اﳌﺮﻛـﺰي ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ 
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          اﻟﻌرﺑـﻲﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻـﻧدوق اﻟﻧﻘـد  ﻓﻲﺗﻘﯾﯾم أداء اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣدرﺟﺔ : اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻟث
  (2102ﺳﺑﺗﻣﺑر  -5002)ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة                        
  
ﺳﻨﺤﺎول ﻣﻦ ﺧﻼل ﻫﺬا اﳌﻄﻠﺐ ﺗﻘﻴﻴﻢ أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﻮﻗﻮف ﻋﻠﻰ درﺟﺔ ﺗﻄﻮر اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﻟﻨﱪز     
   (.2102ﺳﺒﺘﻤﱪ  -5002)ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  ﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔر اﻷﳘﻴﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻜﻞ ﺑﻮرﺻﺔ ﻣﻦ اﻟﺒﻮ 
  
 (:6002-5002)أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة ﲢﻠﻴﻞ  -
  :أداء ﻣﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ  -أوﻻ
  
  
  531، ص 6002ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  -  :   اﳌﺼﺪر 
       441، ص 7002ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  -                          
              
 :أﺳﺒﺎب اﻹﳔﻔﺎﺿﺎت واﻹرﺗﻔﺎﻋﺎت .أ 
 5002أﺳـــــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ـــــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـــــﺔ أداﺋﻬـــــﺎ اﳉﻴـــــﺪ ﰲ ﺳـــــﻨﺔ  ْﺖ ﻠ َاَﺻـــــوَ  (:اﻷداء اﳉﻴـــــﺪ) 5002ﰲ ﺳـــــﻨﺔ  (1
  : ﻟ ِ ﺘَْﺴﺘَْﻜِﻤﻞْ ﺑﺬﻟﻚ أداﺋﻬﺎ اﻟﺘﺼﺎﻋﺪي اﻟﺬي إﲣﺬﺗﻪ ﰲ اﻟﺴﻨﺘﲔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺘﲔ ﻣﺪﻋﻮﻣﺔ ﺑﻌﺪة ﻋﻮاﻣﻞ أﳘﻬﺎ
اﻟﺰﻳــﺎدة ﰲ اﻟﺴــﻴﻮﻟﺔ اﶈﻠﻴ ــﺔ اﻟﻨﺎﲨــﺔ ﻋــﻦ اﻹرﺗﻔــﺎع اﳌﺴــﺘﻤﺮ ﰲ اﻹﻳــﺮادات اﻟﻨﻔﻄﻴــﺔ واﻟــﱵ واﻛﺒﺘﻬــﺎ ﻣﻮﺟــﺔ  -                  
  .إﻛﺘﺘﺎﺑﺎت ﰲ أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
اﻹﺻﻼﺣﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻹﳚﺎﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدي واﻟﺘﺠﺎري ﰲ ﺑﻌﺾ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  أﺛﺎر-      
  1.ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﻋﺰز أداء اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﶈﻠﻴﺔ
                                                             
  1 .431، ص 6002اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ،  -
دﯾﺳﻣﺑر ﻧوﻓﻣﺑر  اﻛﺗوﺑر  ﺳﺑﺗﻣﺑر اوت  ﺟوﯾﻠﯾﺔ  ﺟوان ﻣﺎي  أﻓرﯾل  ﻣﺎرس  ﻓﯾﻔري  ﺟﺎﻧﻔﻲ 
3,314 604 6,393 5,393 8,823 7,433 2,753 6,413 7,213 9,982 9,952 5,032 5002












(5002-6002)أداء اﻟﻣؤﺷر اﻟﻣرﻛب ﻟﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ ﻓﻲ اﻟﻔﺗرة (: 2.1)ﺷﻛل 
5002
6002
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أﻋﻠﻰ رﻗﻢ ﻟﻪ ﻣﻨﺬ ﺗﺄﺳﻴﺴـﻪ ﺣﻴـﺚ ﺑﻠـﻎ  5002وﻗﺪ ﺳﺠﻞ اﳌﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﰲ Ĕﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
أﻳـﻦ ﺳـﺠﻞ  4002ﺑﺎﳌﺌﺔ ﻋﻦ ﻣـﺎ ﺳـﺠﻠﻪ ﺧـﻼل ﻧﻔـﺲ اﻟﻔـﱰة ﰲ ﺳـﻨﺔ  6.19 ﻧﻘﻄﺔ ﺑﺈرﺗﻔﺎع ﺑﻠﻎ ﻧﺴﺒﺔ 3.314
           1.ﻧﻘﻄﺔ  7.512
أﻇﻬـﺮ اﳌﺆﺷــﺮ اﳌﺮﻛـﺐ ﻟﺼـﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌـﺮﰊ إﳔﻔــﺎض ﺷـﺪﻳﺪا ﺧــﻼل (:اﻹﳔﻔـﺎض اﻟﺸــﺪﻳﺪ) 6002ﰲ ﺳـﻨﺔ  (2
ﻋـﻦ ﻣـﺎ ﺷـﻬﺪﻩ ﺧـﻼل ﻧﻔـﺲ  6002ﻧﻘﻄـﺔ ﰲ Ĕﺎﻳـﺔ ﺳـﻨﺔ  732 ﺑﺎﳌﺎﺋـﺔ ﻟﻴﺼـﻞ إﱃ 24 ﺑﻠﻎ ﺣـﻮﱄ 6002ﺳﻨﺔ 
    2.ﻧﻘﻄﺔ 3.314اﻟﻔﱰة ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺔ اﳌﺎﺿﻴﺔ أﻳﻦ ﺳﺠﻞ 
وﻳﻌﺰى ﻫﺬا اﻟﱰاﺟﻊ ﰲ أداء اﳌﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﺑﺄن أﻏﻠﺐ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺷـﻬﺪت أداء 
واﻟـﱵ وﺻــﻠﺖ ﺑﺄﺳــﻌﺎر اﻷﺳــﻬﻢ إﱃ ﻣﺴــﺘﻮﻳﺎت  ،ﻗﻴﺎﺳـﻴ ً ﺎ ﻛــﺎن ﺳــﺒﺒﻪ ﰲ ﻛﺜــﲑ ﻣـﻦ اﻷﺣﻴــﺎن اﳌﻀــﺎرﺑﺎت اﳌﻔﺮﻃــﺔ
ﻣﺮﺗﻔﻌــﺔ ﻟﺘﺘﺴــﻊ ﺑــﺬﻟﻚ اﻟﻔﺠــﻮة ﺑــﲔ ﻗﻴﻤﺘﻬــﺎ اﳊﻘﻴﻘﻴــﺔ وﻗﻴﻤﺘﻬــﺎ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ ﻟــﺬﻟﻚ ﻓﻘــﺪ ﻋﺮﻓــﺖ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ 
  .ﺣﺮﻛﺔ ﺗﺼﺤﻴﺤﻴﺔ ﰲ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ
  
         :ﻣﻘﺎرﻧﺔ أداء ﻣﺆﺷﺮات اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  .ب 
ﻣﻘﺎرﻧـــﺔ ﻣـــﻊ اﻹرﺗﻔـــﺎع اﻟﻜﺒـــﲑ اﻟـــﺬي ﺷـــﻬﺪﺗﻪ اﳌﺆﺷـــﺮات ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ، ﺟـــﺎء أداء : 5002ﰲ ﺳـــﻨﺔ  (1
 9.2ﺣﻴـﺚ إرﺗﻔـﻊ ﻣﺆﺷـﺮ ﻧـﺎزداك ﺑﻨﺤـﻮ  5002اﳌﺆﺷﺮات ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﺘﻮاﺿﻌﺎ ﺟﺪا ﺧﻼل ﺳـﻨﺔ 
  .ﻓﻘﻂﰲ اﳌﺎﺋﺔ  7.4ﰲ اﳌﺎﺋﺔ وﻣﺆﺷﺮ ﺳﺘﺎﻧﺪرأﻧﺪ ﺑﻮرز ﺑﻨﺤﻮ  2.1ﰲ اﳌﺎﺋﺔ وإرﺗﻔﻊ ﻣﺆﺷﺮ داو ﺟﻮﻧﺰ ﺑﻨﺤﻮ 
أﻣـﺎ ﺑﻘﻴــﺔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ وﺑــﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣــﻦ أن أداﺋﻬــﺎ ﻛـﺎن أﻓﻀــﻞ ﻣــﻦ أداء اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻷﻣﺮﻳﻜﻴــﺔ إﱃ أﻧــﻪ ﻇــﻞ 
ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ  2.81ﻣﻨﺨﻔًﻀﺎ  ﻗﻴﺎﺳﺎ ﲟﺎ ﺣﻘﻘﺘﻪ اﳌﺆﺷﺮات ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻘﺪ إرﺗﻔـﻊ ﻣﺆﺷـﺮ ﻓﻮﺗﺴـﻲ ﲝـﻮاﱄ 
  3.ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 3.33وإرﺗﻔﻊ ﻣﺆﺷﺮ ﻧﻴﻜﺎي ﺑﻨﺤﻮ 
ﰲ اﳌﺎﺋﺔ وﻗﺪ ﺟـﺎء أداءﻩ  24إﳔﻔﺾ اﳌﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑة ﺑﻠﻐﺔ  :6002ﰲ ﺳﻨﺔ  (2
ﻣﻐﺎﻳﺮً ا ﻟﻸداء اﳉﻴﺪ اﻟﺬي ﺳﺠﻠﺘﻪ ﻣﻌﻈﻢ اﳌﺆﺷﺮات ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ واﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺧﺼﻮًﺻﺎ ﺣﻴﺚ 
 .ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 31ﺳﺠﻞ ﻣﺆﺷﺮ ﺳﺘﺎﻧﺪر أﻧﺪ ﺑﻮرز اﳋﺎص ﺑﺎﻷﺳﻮاق اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ إرﺗﻔﺎﻋﺎ ﺑﻠﻎ 
  
  (:6002-5002)اﻷداء اﻟﺠﻤﺎﻋﻲ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  
ﺣﻴــﺚ ﺑﻠﻐــﺖ  5002ﻋﺮﻓــﺖ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ إرﺗﻔﺎﻋــﺎ ﻛﺒــﲑ ﰲ ﻗﻴﻤﺘﻬـﺎ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ ﻣــﻊ Ĕﺎﻳـﺔ ﺳــﻨﺔ : اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ  .أ 
ﻣﻠﻴـــﺎر دوﻻر، ﺑﻌـــﺪ أن ﻛﺎﻧـــﺖ ﻗﻴﻤﺘﻬــــﺎ  0921ﰲ اﳌﺎﺋـــﺔ ﻟﺘﺼــــﻞ إﱃ ﺣـــﻮاﱄ  2.701ﻧﺴـــﺒﺔ ﻫـــﺬا اﻹرﺗﻔـــﺎع ﺣـــﻮاﱄ 
                                                             
 1-  .71، ص 5002ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ 
  2 . 431، ص 7002ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  -
، ﺳﻠﺴﻠﺔ اﻟﺪراﺳﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ وﻋﺒﺮ ﻣﻦ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔإﻧﻌﻜﺎﺳﺎت :أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔإﺑﺮاﻫﻴﻢ ﻋﺎﻛﻮم،  -3
   .6، ص 9002اﻟﻌﺮﰊ،
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ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر، وﳜﻔـﻲ ﻫـﺬا اﻹرﺗﻔـﺎع اﻹﲨـﺎﱄ  4.226اﻹﲨﺎﻟﻴﺔ ﺧﻼل ﻧﻔﺲ اﻟﻔﱰة ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺗﻘﺪر ﲝـﻮاﱄ 
ﺣﻴﺚ ُﺳِﺠﻞَ أﻛـﱪ إرﺗﻔـﺎع  ،اﻟﺘﻔﺎوت ﰲ أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﻞ ﻋﻠﻰ ﺣﺪى وﻣﺪى ﻣﺴﺎﳘﺘﻬﺎ ﰲ ﻫﺬا اﻹرﺗﻔﺎع
ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ وﻗـﺪ ﺗـﻼﻩ ﺳـﻮق أﺑـﻮ ﻇـﱯ  9.912ﻧﺴـﺒﺘﻪ ﰲ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ ﻋﻨـﺪ ﺑﻮرﺻـﺔ دﰊ أﻳـﻦ ﺑﻠـﻎ ﻫـﺬا اﻹرﺗﻔـﺎع ﻣـﺎ 
ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ ﻣـﻦ ﻗﻴﻤﺘـﻪ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ وإﺣﺘﻠـﺖ اﳌﺮﺗﺒـﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜـﺔ ﻣـﻦ ﺣﻴـﺚ  6.831ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟـﺬي ﺳـﺠﻞ إرﺗﻔـﺎع ﺑﻨﺴـﺒﺔ 
 1.ﺑﺎﳌﺎﺋﺔ 5.511اﻹرﺗﻔﺎﻋﺎت ﰲ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ ﺑﺈرﺗﻔﺎع ﺑﻠﻎ ﻧﺴﺒﺔ 
 
ﻋﺮﻓـــﺖ اﻟﻘﻴﻤـــﺔ اﻟﺴـــﻮﻗﻴﺔ ﻷﺳـــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴ ـــﺔ ﳎﺘﻤﻌﺘ ـــﺎ ﺗﺮاﺟﻌـــﺎ ﺑﻠ ـــﻎ ﻧﺴـــﺒﺔ  6002وﻣـــﻊ Ĕﺎﻳ ـــﺔ ﺳـــﻨﺔ     
ﻣﻠﻴـــﺎر دوﻻر ﺑﻌـــﺪ أن  888ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ ﺣﻴـــﺚ أﺻـــﺒﺤﺖ اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴـــﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﺗﻘــﺪر ﲝـــﻮاﱄ  61.13
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 0921اﻟﺴﻨﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ  ﻣﻦﻧﻔﺲ اﻟﻔﱰة  لﺑﻠﻐﺖ ﺧﻼ
  
إرﺗﻔـﻊ ﻋـﺪد اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻊ Ĕﺎﻳـﺔ ﺳـﻨﺔ  :اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت  .ب 
ﺑﺎﳌﺎﺋـﺔ ﻋـﻦ ﻣـﺎ ﻛـﺎن ﻋﻠﻴـﻪ اﻷﻣـﺮ ﰲ اﻟﺴـﻨﺔ اﻟﺴـﺎﺑﻘﺔ ﺧـﻼل ﻧﻔـﺲ اﻟﻔـﱰة  52.4ﺷـﺮﻛﺔ أي ﺑﻨﺴـﺒﺔ  5661إﱃ  5002
ﺋـﺔ ﻣـﻦ ﰲ اﳌﺎ 04ﺷـﺮﻛﺔ، وﳝﺜـﻞ ﻋـﺪد اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﳌﺼـﺮﻳﺔ ﺣـﻮاﱄ  7951أﻳـﻦ ﻛـﺎن ﻳﻘـﺪر ﲝـﻮاﱄ 
 .إﲨﺎﱄ ﻋﺪد اﻟﺸﺮاﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﻟﻴﺼــﻞ إﲨــﺎﱄ ﻋــﺪد اﻟﺸــﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟــﺔ ﰲ  6002وﻗــﺪ ﺷــﻬﺪ ﻋــﺪد اﻟﺸــﺮﻛﺎت إﳔﻔــﺎض ﺑﺴــﻴﻄﺎ ﰲ Ĕﺎﻳــﺔ ﺳــﻨﺔ     
  .ﺷﺮﻛﺔ 3261اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﱃ 
  
  ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة(: 2.2)ﺷﻜﻞ 
  (6002-5002)
  
  932،ص9002،، ﲝﻮث ودراﺳﺎت اﳉﺎﻣﻌﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔاﻹﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﻣﺴﺘﻘﺒﻞ اﻟﺘﻌﺎون اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﺑﻲ، ﻋﻠﻲ ﻟﻄﻔﻲ:اﳌﺼﺪر
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ﻣﻠﻴ ــﺎر دوﻻر  5341ﺣــﻮاﱄ  5002ﺑﻠﻐــﺖ أﺣﺠــﺎم اﻟﺘــﺪاول داﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺧــﻼل ﺳــﻨﺔ : ﻧﺸــﺎط اﻟﺘــﺪاول .ج 
واﻟﱵ ﺑﻠﻐﺖ ﺣـﻮاﱄ  4002ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻋﻦ ﻣﺎ ﺳﺠﻠﺘﻪ ﻣﻦ ﺗﺪاوﻻت ﺧﻼل ﺳﻨﺔ  5.251ﻣﺴﺠﻠﺔ إرﺗﻔﺎﻋﺎ ﻛﺒﲑا ﺑﻠﻎ ﻧﺴﺒﺔ 
ﰲ اﳌﺎﺋﺔ  1.307ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر وﻗﺪ ﻋﺮف ﺳﻮق دﰊ اﳌﺎﱄ أﻋﻠﻰ إرﺗﻔﺎع ﰲ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاوﻻت واﻟﱵ ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺔ 3.865
ﰲ اﳌﺎﺋﺔ واﻟﺴـﻮق  2.763ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﰒ ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﲑوت  7.045وﻗﺪ ﺗﻼﻩ ﺳﻮق أﺑﻮﻇﱯ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺈرﺗﻔﺎع ﺑﻠﻎ ﻧﺴﺒﺔ 
ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ ﻣـﻦ إﲨـﺎﱄ ﻗﻴﻤـﺔ  9.76ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ وﺗﺸـﻜﻞ ﻫـﺬﻩ اﻷﺳـﻮاق ﳎﺘﻤﻌﺘً ـﺎ ﻣـﺎ ﻧﺴـﺒﺘﻪ  3.331اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺴـﻌﻮدﻳﺔ ﺑﻨﺴـﺒﺔ 
 1.اﻷﺳﻬﻢ اﳌﺘﺪاوﻟﺔ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  
 53.71إرﺗﻔﺎﻋﺎ ﻃﻔﻴﻔﺎ ﺑﻠـﻎ ﻧﺴـﺒﺔ  6002وﻗﺪ ﺷﻬﺪت أﺣﺠﺎم اﻟﺘﺪاوﻻت داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺧﻼل ﺳﻨﺔ      
إﱃ  6002ﻟﻴﺼﻞ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاوﻻت داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺧـﻼل ﺳـﻨﺔ  5002ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻋﻦ ﻣﺎ ﺳﺠﻠﻪ ﺧﻼل ﺳﻨﺔ 
 (.6002-5002)ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر وﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﺟﺪول ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  4861
                                                             
  1-   .631، ص 6002ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ 
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 اﻟﺟدول )2.1( : ﺗطور أداء اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة ) 5002-6002(
  .932ص.،ﻣرﺟﻊ ﺳﺑق ذﻛرهﻋﻠﻲ ﻟطﻔﻲ، اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻌرﺑﯾﺔ وﻣﺳﺗﻘﺑل اﻟﺗﻌﺎون اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﻌرﺑﻲ، : اﻟﻣﺻدر 
 )ﻣﻠﯾون ﺳﮭم( ﻋدد اﻟﺷرﻛﺎت
 اﻷﺳﮭمﻋدد 
 )ﻣﻠﯾون دوﻻر( ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺗداول )ﻣﻠﯾون دوﻻر( اﻟﻣﺗداوﻟﺔ
اﻟﻘﯾﻣﺔ 
 اﻟدوﻟﺔ اﻟﺳوﻗﯾﺔ
 5002 6002 5002 6002 5002 6002 5002 6002
 ﺳوق اﻷﺳﮭم اﻟﺳﻌودي 121646 258623 8.2853011 2492041 33.18221 7.93445 77 68 
 ﺳوق اﻟﻛوﯾت ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 398321 159501 6.98279 2.00695 43.10225 85673 651 081
 ﺑورﺻﺗﻲ اﻟﻘﺎھرة واﻻﺳﻛﻧدرﯾﺔ 80597 69439 4.02772 45984 2.0135 2.3109 447 306
 ﺳوق دﺑﻲ اﻟﻣﺎﻟﻲ 399111 59868 3.403011 5.53749 17.14552 8.34693 03 64
 ﺳوق أﺑوظﺑﻲ ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 314231 54708 8.50582 6.12291 75.6138 1.69211 95 06
 اﻟﻣﺎﻟﯾﺔﺳوق اﻟدوﺣﺔ ﻟﻸوراق  34178 50906 3.25282 9.48502 80.3301 4.8242 23 63
 ﺑورﺻﺔ اﻟﻘﯾم اﻟﻣﻧﻘوﻟﺔ ﺑﺎﻟدار اﻟﺑﯾﺿﺎء 47272 51494 3.9587 9.9019 57.834 7.871 45 36
 ﺑورﺻﺔ ﻋﻣﺎن 93673 03792 4.60832 3.61612 26.2852 9.7624 102 722
 ﺳوق اﻟﺑﺣرﯾن ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 46371 22112 1.117 9.6831 13.854 6.727 74 05
 ﺳوق ﻣﺳﻘط ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 26021 73031 4.0233 4.4122 32.254 2.229 521 121
 ﺑورﺻﺔ ﺑﯾروت 7194 4038 4.329 9.1302 47.98 8.431 51 61
 ﺳوق اﻟﺧرطوم ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 2423 4264 5.405 1.969 15.0371 9.2857 94 25
 ﺑورﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺗوﻧس 1282 2224 8.825 3.365 34.14 65 54 84
 ﺳوق ﻓﻠﺳطﯾن ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 7544 9582 3012 3.7601 98.963 7.232 82 33
 ﺑورﺻﺔ اﻟﺟزاﺋر 19 69 0.0 3.0 10.0 60.0 3 2
 اﻻﺟﻣﺎﻟﻲ 8390921 352888 1.2145341 6.7994861 27.748011 60.285861 5661 3261




  5002اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ  ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت ﻳﻮﺿﺢ اﳊﺠﻢ اﻟﻨﺴﱯ(: 2.3)ﺷﻜﻞ
  (اﻟﻨﺴﺒﺔ اﳌﺌﻮﻳﺔ ﻣﻦ إﲨﺎﱄ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ)
 
 (2.1)ﻋﺘﻤﺎدا ﻋﻠﻰ اﳉﺪول رﻗﻢ إﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ : اﳌﺼﺪر 
  6002ﻳﻮﺿﺢ اﳊﺠﻢ اﻟﻨﺴﱯ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ (: 2.4)ﺷﻜﻞ
  (اﻟﻨﺴﺒﺔ اﳌﺌﻮﻳﺔ ﻣﻦ اﲨﺎﱄ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ)
 












ﺳوق أﺑوظﺑﻲ ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%01
ﺳوق اﻟدوﺣﺔ ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%7





ﺳوق اﻟﺑﺣرﯾن ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%1





ﺳوق اﻟﺧرطوم ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%0
ﺑورﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﺑﺗوﻧس
%0














ﺳوق أﺑوظﺑﻲ ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%9
ﺳوق اﻟدوﺣﺔ ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%7





ﺳوق اﻟﺑﺣرﯾن ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%2




ﺳوق اﻟﺧرطوم ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%1
ﺑورﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﺑﺗوﻧس








 (: 8002 -7002)ﺗﺤﻠﻴﻞ أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة   -
  :ﻣﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊأداء   -أوﻻ
 
 .7، ص 65، اﻟﻌﺪد 8002ﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ ا ،اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ ،ﺔاﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴ اﻷوراق أﺳﻮاق، أداء ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ - : اﳌﺼﺪر 
 .7، ص 25، اﻟﻌﺪد 7002اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ  ،اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ ،ﺔاﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴ اﻷوراق أﺳﻮاق، أداء ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ -                
          
 :أﺳﺒﺎب اﻻﳔﻔﺎﺿﺎت و اﻻرﺗﻔﺎﻋﺎت   .أ 
 
رﺗﻔــﺎع ﰲ إﻟﺼــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ  اﳌﺮﻛــﺐﻟﻘــﺪ ﺷــﻬﺪ اﳌﺆﺷــﺮ (:اﻟﺘﺤﺴــﻦ ﰲ أداء اﳌﺆﺷــﺮ) 7002ﰲ ﺳــﻨﺔ  (1
ﺳــﺠﻞ ﺧــﻼل  أنﻧﻘﻄــﺔ ﺑﻌـﺪ  7.823 إﱃﻟﻴﺼـﻞ  7002ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ ﻣــﻊ Ĕﺎﻳـﺔ ﺳــﻨﺔ  3.83ﺑﻠـﻎ ﻧﺴــﺒﺔ  أداءﻩ
 1.ﻧﻘﻄﺔ 3.732ﻧﻔﺲ اﻟﻔﱰة ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺔ اﳌﺎﺿﻴﺔ 
ﳔﻔــﺎض اﻟﻜﺒــﲑ ﻣﻌﻈــﻢ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺧﺼــﻮص ﺑﻌــﺪ اﻹ أداءرﺗﻔــﺎع اﻟﺘﺤﺴــﻦ ﰲ وﻗــﺪ ﻋﻜــﺲ ﻫــﺬا اﻹ
  . 6002اﻟﺬي ﺷﻬﺪﺗﻪ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل ﺳﻨﺔ 
  
اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﻣﻊ Ĕﺎﻳﺔ  ﺳﺠﻞ اﳌﺆﺷﺮ(:ﳔﻔﺎض اﻟﻜﺒﲑ ﰲ أداء اﳌﺆﺷﺮاﻹ) 8002ﰲ ﺳﻨﺔ  (2
 ﻧﻘﻄــﺔ ﻣﻘﺎرﻧــﺔ ﻣــﻊ ﺣﻘﻘــﻪ ﰲ 2.661 إﱃﰲ اﳌﺎﺋــﺔ ﻟﻴﺼــﻞ  5.94ﳔﻔﺎﺿــﺎ ﻛﺒــﲑ ﺑﻠــﻎ ﻧﺴــﺒﺔ إ 8002ﺳــﻨﺔ 
ﺗﺮاﺟــﻊ ﰲ أداء ﻣﻌﻈــﻢ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ  إﱃﳔﻔــﺎض وﻳﻌــﻮد ﻫــﺬا اﻹ ﻧﻔــﺲ اﻟﻔــﱰة ﺧــﻼل اﻟﺴــﻨﺔ اﻟﺴــﺎﺑﻘﺔ
                                                             
  1 .7، ص 25، اﻟﻌﺪد 7002اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ  ،اﻟﻔﺼﻠﻴﺔاﻟﻨﺸﺮة  ﺔاﻟﻌﺮﺑﻴ ،ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ -
           
7,823 5,692 6,682 1,952 2,552 5,842 9,932 9,642 5,432 8,432 8,042 8,222 7002
















 ﻣﻠﻴـﺎر 965 ﺎ ﻋﻠـﻰ إﺛﺮﻫـﺎ ﺣـﻮاﱄﻗﺪ ﺧﺴﺮت اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳎﺘﻤﻌﺘً ـأﻋﻘﺎب اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ و ﻋﻠﻰ 
 1.دوﻻر ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ
  
 (:8002-7002) ﻣﻘﺎرﻧﺔ أداء ﻣﺆﺷﺮات اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة   .ب 
 
داء اﻟـﺬي ﺣﻘﻘﺘـﻪ ﻣﻌﻈـﻢ اﻷأﻓﻀـﻞ ﻣـﻦ  ﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌـﺮﰊﻟﻘﺪ ﺟﺎء أداء اﳌ :7002ﰲ ﺳﻨﺔ  (1
ﰲ  ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ 8.3رﺗﻔـﺎع  ﺑﻨﺴـﺒﺔ إﻣﺆﺷـﺮات اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻨﺎﺷـﺌﺔ واﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﻓﻘـﺪ ﺳـﺠﻞ ﻣﺆﺷــﺮ ﺳـﺘﺎﻧﺪر اﻧـﺪ ﺑـﻮرز 
  2.ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 11ﰲ اﳌﺎﺋﺔ وﻗﺪ ﺗﺮاﺟﻊ ﻣﺆﺷﺮ ﻧﻴﻜﺎي ﺑﻨﺴﺒﺔ  8.3رﺗﻔﻊ ﻣﺆﺷﺮ ﻓﻮﺗﺴﻲ ﺑﻨﺤﻮ إﺣﲔ 
  
ﻬﺪēﺎ ﻣـﻦ ﻧﺴـﺐ اﻟﱰاﺟـﻊ اﻟـﱵ ﺷـ أﻋﻠـﻰاﻟﻌـﺮﰊ ﺗﺮاﺟﻌـﺎ  ﺪﺷﻬﺪ اﳌﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛـﺐ ﻟﺼـﻨﺪوق اﻟﻨﻘـ :8002ﰲ ﺳﻨﺔ  (2
ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ ﰲ  5.83ﳔﻔـﺎض ﺑﻨﺴـﺒﺔ إ ﻧـﺪ ﺑـﻮرزأﺔ ﻓﻘـﺪ ﺳـﺠﻞ ﻣﺆﺷـﺮ ﺳـﺘﺎﻧﺪر اﻟﻨﺎﺷـﺌاﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ و  أﻏﻠـﺐ
   .ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 1.24ﰲ اﳌﺎﺋﺔ وﺗﺮاﺟﻊ ﻣﺆﺷﺮ ﻧﻴﻜﺎي ﺑﻨﺤﻮ  3.13ﺑﻨﺤﻮ  إﳔﻔﺎﺿﺎﻓﻮﺗﺴﻲ ﻣﺆﺷﺮ  ﻇﻬﺮأﺣﲔ 
 
  (:8002 -7002)اﻷداء اﳉﻤﺎﻋﻲ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
 :اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ   .أ 
ﻣﺴــﺘﻮﻳﺎت ﻗﻴﺎﺳــﻴﺔ ﺣﻴــﺚ ﺑﻠﻐــﺖ  إﱃ 7002رﺗﻔﻌــﺖ اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﳎﺘﻤﻌــﺔ ﺧــﻼل ﺳــﻨﺔ إ    
وﻗــﺪ ﺑﻠﻐـــﺖ اﻟﻘﻴﻤـــﺔ  7002ﻣﻠﻴـــﺎر دوﻻر ﻣــﻊ Ĕﺎﻳـــﺔ ﺳـــﻨﺔ  8331ﰲ اﳌﺎﺋـــﺔ ﻟﺘﺼــﻞ إﱃ ﳓـــﻮ  6.05رﺗﻔﺎﻋﻬـــﺎ إﻧﺴــﺒﺔ 
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 888ﺣﻮاﱄ  6002اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﰲ Ĕﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
ﰲ  5.24ﳔﻔﺎﺿـﺎ ﺷـﺪﻳﺪ ﺑﻠﻐـﺖ ﻧﺴـﺒﺘﻪ ﺣـﻮاﱄ إ 8002اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل ﺳـﻨﺔ  وﻋﺮﻓﺖ    
ﻣـﻦ إﲨـﺎﱄ اﻟﻘﻴﻤـﺔ  ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر 965ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر أي ﻋـﻦ ﺧﺴـﺎﺋﺮ ﺗﻘـﺪر ﲝـﻮاﱄ  967اﳌﺎﺋﺔ  ﻟﺘﺼﻞ إﱃ ﻣﺎ ﻗﻴﻤﺘـﻪ 
 ﺣــﻮاﱄاﻷﺳــﻬﻢ اﻟﺴــﻌﻮدي ﺴــﻮق ﻟﳔﻔــﺎض ﰲ اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ، وﻗــﺪ ﺑﻠﻐــﺖ ﻧﺴــﺒﺔ اﻹ
  .  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 8.14ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ وﰲ ﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ 3.45ﰲ ﺳﻮق دﰊ اﳌﺎﱄ و  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 5.25
  
 :ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ   .ب 
ﺷـﺮﻛﺔ ﻣﻘﺎرﻧـﺔ  0551ﻟﻴﺒﻠـﻎ ﻋـﺪدﻫﺎ  7002ﳔﻔـﺾ ﻋـﺪد اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺧـﻼل ﺳـﻨﺔ إ   
 .3261واﻟﱵ ﺑﻠﻎ ﻋﺪدﻫﺎ ﺣﻮاﱄ  6002ﺑﻌﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل ﺳﻨﺔ 
   ﺷــﺮﻛﺔ ﻣــﻊ Ĕﺎﻳــﺔ  2451ﳓــﻮ  إﱃﻋــﺪد اﻟﺸــﺮﻛﺎت ﻟﻴﺼــﻞ ﻋــﺪدﻫﺎ  ﳔﻔﺎﺿــﺎ ﻃﻔﻴﻔــﺎ ﰲإ 8002ﺳــﻨﺔ  ﺷــﻬﺪتوﻗــﺪ  
  .8002ﺳﻨﺔ 
                                                             
  1 .7، ص 65، اﻟﻌﺪد 8002اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ  ﻟﺮﺑﻊا ،اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ ﺔاﻟﻌﺮﺑﻴ ،اﳌﺎﻟﻴﺔ ، أداء أﺳﻮاق اﻷوراقﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ -
  2  .8ص ، 25، اﻟﻌﺪد 7002اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ  اﻟﺮﺑﻊ ،اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ ،ﺔ، أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ -




  اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت( : 2.6)ﺷﻜﻞ 
  (8002 -7002)
 
 
  .7ص ،65اﻟﻌﺪد ،8002ﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ ا ،اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ ﺔاﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴ أداء أﺳﻮاق اﻷوراق ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، -   : اﳌﺼﺪر 
  .8ص ، 25اﻟﻌﺪد ،7002اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ  ،اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ ﺔأداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، -              
 :ﻧﺸﺎط اﻟﺘﺪاول   .ج 
 إﱃﻟﻴﺼـﻞ  2.43ﺗﺮاﺟﻌﺎ ﺑﻠـﻎ ﻧﺴـﺒﺔ  7002ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاوﻻت داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل ﺳﻨﺔ أ ﺖﻟﻘﺪ ﻋﺮﻓ     
ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر وﻳﻌــﻮد  4861ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر ﺑﻌـﺪ أن ﺳـﺠﻞ ﺧـﻼل اﻟﺴـﻨﺔ اﻟﺴـﺎﺑﻘﺔ ﺣﺠـﻢ ﺗـﺪاوﻻت ﺑﻠـﻎ  8011ﺣـﻮاﱄ 
 اﻷﺳـــﻬﻢﰲ ﺛـــﻼث ﺑﻮرﺻـــﺎت ﻋﺮﺑﻴـــﺔ رﺋﻴﺴـــﻴﺔ ﻫـــﻲ ﺳـــﻮق  تﳔﻔـــﺎض ﺣﺠـــﻢ اﻟﺘـــﺪاوﻻإﳔﻔـــﺎض أﺳﺎﺳـــﺎ إﱃ ﻫـــﺬا اﻹ
ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ  28ﺎ ﻣـﺎ ﻧﺴـﺒﺘﻪ وﲤﺜـﻞ ﻫـﺬﻩ اﻷﺳـﻮاق ﳎﺘﻤﻌﺘً ـ وﺳـﻮق دﰊ اﳌـﺎﱄ ،وﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ،ياﻟﺴﻌﻮد
ﰲ اﳌﺎﺋ ــﺔ ﻣــﻦ  16ﻮاﱄ ﺣــﳝﺜــﻞ ﺳــﻮق اﻷﺳــﻬﻢ اﻟﺴــﻌﻮدي ﻟﻮﺣــﺪﻩ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ و ﻣــﻦ ﺣﺠــﻢ اﻟﺘــﺪاوﻻت داﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت 
 1.إﲨﺎﱄ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ ﻋـﻦ  9.9 ﺔﺗﺮاﺟﻌـﺎ ﰲ ﺣﺠـﻢ اﻟﺘـﺪاوﻻت داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑﻠـﻎ ﻧﺴـﺒ 8002وﻗﺪ ﺷـﻬﺪت ﺳـﻨﺔ      
 2.ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 799ﺑﺬﻟﻚ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاوﻻت داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﱃ  ﻨﺨﻔﺾﻟﻴ  7002ﺣﻘﻘﻪ ﺧﻼل ﺳﻨﺔ  ﺎﻣ
 
                                                             
  1 .9، ص25، اﻟﻌﺪد 7002ﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ اﻟﺮﺑﻊ اﻟ ،اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ ﺔ،ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴ -























  .38ص ،65اﻟﻌدد  ،8002اﻟرﺑﻊ اﻟراﺑﻊ ﻟﺳﻧﺔ  ،ﺻﻠﯾﺔاﻟﻧﺷرة اﻟﻔ ،ﺔ، أداء أﺳواق اﻷوراق  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ  - :   ﻣﺻدر اﻟ                                                          
                            .38 ص ،25اﻟﻌدد  ،7002اﻟرﺑﻊ اﻟراﺑﻊ ﻟﺳﻧﺔ  ،اﻟﻧﺷرة اﻟﻔﺻﻠﯾﺔ ،ﺔﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ، أداء أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾ  -                                                                




 اﻟﺪوﻟﺔ اﻟﻘﯿﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﯿﺔ )ﻣﻠﯿﻮن دوﻻر( ﻗﯿﻤﺔ اﻟﺘﺪاول )دوﻻر
 7002 8002 7002 8002 7002 8002 7002 8002
 ﺳﻮق أﺑﻮظﺒﻲ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 821121 01886 64774 41136 76025 80994 46 56 
 ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن 33214 44853 42471 77682 9744 2445 542 262
 ﺳﻮق اﻟﺒﺤﺮﯾﻦ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 61072 74991 9601 8802 158 6761 15 15
 ﺳﻮق اﻷﺳﮭﻢ اﻟﺴﻌﻮدي 489815 733642 782286 921325 68875 13885 111 621
 ﺳﻮق اﻟﻜﻮﯾﺖ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 263531 18107 698031 056331 71407 15808 691 402
 ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﻘﯿﻢ اﻟﻤﻨﻘﻮﻟﺔ ﺑﺎﻟﺪار اﻟﺒﯿﻀﺎء 59457 84756 90022 77041 50.262 17.322 37 77
 ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ 79 29 702.0 20313 .0 4530.0 6940.0 2 2
 ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﺑﺘﻮﻧﺲ 9335 4036 727 9861 56.96 48.271 15 05
 ﺳﻮق دﺑﻲ اﻟﻤﺎﻟﻲ 971831 99036 792301 69038 752501 80567 55 56
 ﺳﻮق اﻟﺨﺮطﻮم ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 1394 4083 398 345 0149 282 25 25
 ﺳﻮق ﻓﻠﺴﻄﯿﻦ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 4742 4212 718 5321 103 933 53 73
 ﺳﻮق ﻣﺴﻘﻂ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 68032 93151 1125 6868 2472 7914 521 221
 ﺳﻮق اﻟﺪوﺣﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 50559 72667 72992 02284 1143 4983 04 34
 ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﯿﺮوت 49801 9069 499 0171 69.411 25.501 51 31
 واﻹﺳﻜﻨﺪرﯾﺔﺑﻮرﺻﺘﻲ اﻟﻘﺎھﺮة  828,831 329,58 277,46 859,78 257,51 151,22 534 373
 اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ 1558331 885967 0708011 278799 020323 185403 0551 2451




  7002ﻳﻮﺿﺢ اﳊﺠﻢ اﻟﻨﺴﱯ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ ( : 2.7) ﺷﻜﻞ
  (اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ إﲨﺎﱄاﻟﻨﺴﺒﺔ اﳌﺌﻮﻳﺔ ﻣﻦ )
  
  (2.2)ﻋﺘﻤﺎدا ﻋﻠﻰ اﳉﺪول رﻗﻢ إﻋﺪد اﻟﺒﺎﺣﺚ إﻣﻦ : اﳌﺼﺪر
  8002ﻳﻮﺿﺢ اﳊﺠﻢ اﻟﻨﺴﱯ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ ( : 2.8)ﺷﻜﻞ 
  (اﻟﻨﺴﺒﺔ اﳌﺌﻮﻳﺔ ﻣﻦ اﲨﺎﱄ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ)
 
  (2.2)ﻋﺪد اﻟﺒﺎﺣﺚ اﻋﺘﻤﺎدا ﻋﻠﻰ اﳉﺪول رﻗﻢ إﻣﻦ  :اﳌﺼﺪر








ﺳوق اﻟﻛوﯾت ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%01









ﺳوق اﻟﺧرطوم ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%0
ﺳوق ﻓﻠﺳطﯾن ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%0
ﺳوق ﻣﺳﻘط ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%2






ﺳوق أﺑوظﺑﻲ ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%9
%5ﺑورﺻﺔ ﻋﻣﺎن
%3ﺳوق اﻟﺑﺣرﯾن ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ﺳوق اﻷﺳﮭم اﻟﺳﻌودي
%23
ﺳوق اﻟﻛوﯾت ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%9










ﺳوق اﻟﺧرطوم ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%0
ﺳوق ﻓﻠﺳطﯾن ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%0
ﺳوق ﻣﺳﻘط ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%2
ﺳوق اﻟدوﺣﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%01
ﺑورﺻﺔ ﺑﯾروت
%11ﺑورﺻﺗﻲ اﻟﻘﺎھرة واﻻﺳﻛﻧدرﯾﺔ %1




  (:2001 -0029)ﺗﺤﻠﻴﻞ أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة   -
  :ﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊاﳌأداء   -أوﻻ
  
      .11، ص06، اﻟﻌﺪد 9002، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ ،ﺔ، أداء أﺳﻮاق اﻷوراق  اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ -:اﳌﺼﺪر
  .6، ص 36اﻟﻌﺪد ، 0102، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ ،ﺔ، أداء أﺳﻮاق اﻷوراق  اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊﻗ - 
 
 :أﺳﺒﺎب اﻻﳔﻔﺎﺿﺎت و اﻻرﺗﻔﺎﻋﺎت   .أ 
 
ﰲ اﳌﺎﺋـــﺔ ﻟﻴﺼـــﻞ إﱃ ﺣـــﻮاﱄ  1.81رﺗﻔـــﻊ اﳌﺆﺷـــﺮ اﳌﺮﻛـــﺐ ﻟﺼـــﻨﺪوق اﻟﻨﻘـــﺪ اﻟﻌـــﺮﰊ ﺑﻨﺴـــﺒﺔ إ :9002ﰲ ﺳـــﻨﺔ  (1
ن ﺳﺠﻞ ﻫﺬا اﳌﺆﺷﺮ ﺧﻼل ﻧﻔﺲ اﻟﻔﱰة ﻣـﻦ اﻟﺴـﻨﺔ اﻟﺴـﺎﺑﻘﺔ أذﻟﻚ ﺑﻌﺪ  9002ﻧﻘﻄﺔ ﻣﻊ Ĕﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  3.691
ﻧﻘﻄﺔ وﻳﻌﻜﺲ ﻫﺬا اﻷداء ﺑﺪاﻳﺔ ﺗﻌﺎﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ أﺛـﺎر اﻷزﻣـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﻏـﲑ أن ﻫـﺬا  2.661
  1.ﻣﺔđﺎ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﻫﺬﻩ اﻷز  ﺖﻨﻴﺑﻌﺪ اﳋﺴﺎﺋﺮ اﻟﱵ ﻣُ  ﻳﻌﻮضاﻟﺘﺤﺴﻦ ﰲ اﻷداء ﱂ 
  
ﲣــﺬﻩ اﳌﺆﺷــﺮ اﳌﺮﻛـﺐ ﻟﺼــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ إﺗﻮاﺻــﻞ اﳌﻨﺤــﻰ اﻟﺘﺼــﺎﻋﺪي اﻟﺘـﺪرﳚﻲ اﻟــﺬي   :0102ﰲ ﺳـﻨﺔ  (2
ﺑﻌﻴــﺪا ﻋــﻦ اﳌﺴـﺘﻮﻳﺎت اﻟــﱵ ﺣﻘﻘﻬــﺎ ﻗﺒــﻞ اﻷزﻣــﺔ  ﻇــﻞﻧﻘﻄــﺔ إﻻ أن أداﺋـﻪ  042ﻟﻴﺼــﻞ إﱃ 0102ﺧـﻼل ﺳــﻨﺔ 
 ﺑـﺮز ﻣﻈـﺎﻫﺮأوﻟﻌـﻞ ﻣـﻦ  ،ﻣـﻦ أﺛـﺎر اﻷزﻣـﺔ ء ﻣﻮاﺻـﻠﺔ ﺗﻌـﺎﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔوﻳﻌﻜـﺲ ﻫـﺬا اﻟﺘﺤﺴـﻦ ﰲ اﻷدا
ﺑﻌــﺪ ﻗﻄﻴﻌــﺔ  0102ﺳــﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ إﱃ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﰲ اﻟﺮﺑــﻊ اﻟﺮاﺑـﻊ ﻟﺴــﻨﺔ اﻟﺘﻌـﺎﰲ ﻋــﻮدة ﺗــﺪﻓﻘﺎت اﻹ
                                                             
  1 .7، ص 06، اﻟﻌﺪد 9002اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ  ﺔ،، أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ -
           
3,691 1,502 8,902 8,602 1,591 291 9,591 2,002 4,381 051 4,441 3,351 9002















 ﰲ ﻧﺸــــﺎطﻣﻠﺤﻮﻇـــﺎ ﻛﻤـــﺎ ﻋﺮﻓـــﺖ أﺳــــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﲢﺴـــﻦ   ،8002ﻣﻨﺘﺼـــﻒ ﺳـــﻨﺔ  ﺑـــﺪأت ﰲ
رﺗﻔـﻊ ﻋـﺪد اﻹﺻـﺪارات ﰲ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إاﻹﺻـﺪارات اﻷوﻟﻴـﺔ واﻟـﺬي ﻳﻌﻜـﺲ ﲢﺴـﻦ ﺛﻘـﺔ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺣﻴـﺚ 
ﺻـــﺪر ﺑﻘﻴﻤـــﺔ إ 71ﻣﻠﻴـــﻮن دوﻻر ﻣﻘﺎﺑــﻞ  0572ﺑﻠﻐــﺖ  إﲨﺎﻟﻴـــﺔﺑﻘﻴﻤـــﺔ  إﺻــﺪار 72 إﱃ 0102ﺧــﻼل ﺳـــﻨﺔ 
  .ﻣﻠﻴﻮن دوﻻر ﺧﻼل اﻟﺴﻨﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ 4412
 
                                                              ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر ﻧﺸﺎط اﻹﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: (2.01)ﺷﻜﻞ 
  (0102-6002)
  
  .041، ص 1102، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ:  اﳌﺼﺪر 
  
 (:0102 -9002)ﻣﻘﺎرﻧﺔ أداء ﻣﺆﺷﺮات اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة   .ب 
 
  :9002ﰲ ﺳﻨﺔ  (1
رﺗﻔــﺎع ﺑﻠــﻎ ﻧﺴــﺒﺔ إاﳌﺮﻛــﺐ ﻟﺼــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ واﻟــﺬي ﻋــﺮف  رﻏـﻢ اﻟﺘﺤﺴــﻦ اﻟــﺬي ﻋﺮﻓــﻪ أداء اﳌﺆﺷــﺮ     
رﺗﻔﺎﻋــﺎت اﻟـــﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬــﺎ ﳐﺘﻠـــﻒ ﻗـــﻞ ﻣــﻦ ﺗﻠـــﻚ اﻹأإﱃ أن أداءﻩ ﻇــﻞ  9002ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ ﻣـــﻊ Ĕﺎﻳــﺔ ﺳـــﻨﺔ  1.81
ﰲ  32ﺑـﻮرز ﺑﻨﺴـﺒﺔ  رﺗﻔـﻊ ﻣﺆﺷـﺮ ﺳـﺘﺎﻧﺪر أﻧـﺪإﻓﻘـﺪ  ﳌﺆﺷﺮات ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ واﻟﻨﺎﺷـﺌﺔ ﻋﻠـﻰ ﺣـﺪ ﺳـﻮاءا
  1.ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 1.22رﺗﻔﻊ ﻣﺆﺷﺮ ﻓﻮﺗﺴﻲ ﺑﻨﺤﻮ إو اﳌﺎﺋﺔ 
  
                                                             










0102 9002 8002 7002 6002
35,0572 70,4412 60,56131 76,93441 21,2748 ﻗﯾﻣﺔ اﻻﺻدارات ﻣﻠﯾون دوﻻر 




  : 0102ﰲ ﺳﻨﺔ  (2
إﺳﺘﻤﺮ اﻟﺘﺤﺴـﻦ اﻟﺘـﺪرﳚﻲ  ﰲ أداء اﳌﺆﺷـﺮ اﳌﺮﻛـﺐ ﻟﺼـﻨﺪوق اﻟﻨﻘـﺪ اﻟﻌـﺮﰊ ﻏـﲑ أن ﻫـﺬا اﻟﺘﺤﺴـﻦ ﻛـﺎن ﺑﺴـﻴﻄﺎ     
ﺗﻠـــﻚ  ﻣـــﻦﺣﻘﻘﺘـــﻪ ﳐﺘﻠـــﻒ ﻣﺆﺷـــﺮات اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴـــﺔ واﻟﻨﺎﺷـــﺌﺔ واﻟـــﱵ إﻗـــﱰب ﻣﺴـــﺘﻮى أداﺋﻬـــﺎ ﺎوﺑﻌﻴـــﺪا ﻋـــﻦ ﻣ
   1.اﳌﺴﺘﻮﻳﺎت اﻟﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ ﻗﺒﻞ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
  
  (:0102 -9002)اﻷداء اﳉﻤﺎﻋﻲ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة   -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  
ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ  4.71ﺑﻨﺴـﺒﺔ  9002Ĕﺎﻳـﺔ ﺳـﻨﺔ  ﰲرﺗﻔﻌـﺖ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ ﻹﲨـﺎﱄ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إ:اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ   .أ 
ﺣﻘﻘﺖ  أﻳﻦﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻣﻊ ﻣﺎ ﺣﻘﻘﺘﻪ ﺧﻼل ﻧﻔﺲ اﻟﻔﱰة ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺔ اﳌﺎﺿﻴﺔ  824.309ﺣﻮاﱄ  إﱃﻟﺘﺼﻞ 
ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر ﻣــﻦ ﺧﺴــﺎﺋﺮﻫﺎ   8.331ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر ﻟﺘﺴــﺘﻌﻴﺪ ﺑــﺬﻟﻚ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﳎﺘﻤﻌــﺔ ﺣــﻮاﱄ  885.967
 2.ﺧﻼل اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 
ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻟﺘﺼﻞ ﻣﻊ Ĕﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ  9.8رﺗﻔﺎع  ﺑﻠﻎ ﻧﺴﺒﺔ إﻋﺮﻓﺖ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  0102ﰲ ﺳﻨﺔ و    
اﻟﺒﻮرﺻـﺎت  ﻹﲨـﺎﱄوﻟﻠﻤﻘﺎرﻧﺔ ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻐـﺖ ﻧﺴـﺒﺔ ﳕـﻮ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ ،  ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 457.389إﱃ ﺣﻮاﱄ  0102
    3.ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 9.41ﺣﻮاﱄ  0102ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﺧﻼل ﺳﻨﺔ 
  
ﳔﻔـﺾ ﻋـﺪد اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺧـﻼل ﺳـﻨﺔ إ :ﻋـﺪد اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ   .ب 
ﳔﻔـﺎض وﻳﻌـﻮد ﺳـﺒﺐ ﻫـﺬا اﻹ 8002ﺷـﺮﻛﺔ ﻛﺎﻧـﺖ ﻣﺪرﺟـﺔ ﰲ ﺳـﻨﺔ  2451ﺷـﺮﻛﺔ ﻣﻘﺎﺑـﻞ  5941إﱃ ﺣـﻮاﱄ  9002
ﳔﻔﺎض ﰲ ﻋﺪد اﻟﺸـﺮﻛﺎت إﺸﻄﺐ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت إﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﺑأﺳﺎﺳﺎ إﱃ ﻗﻴﺎم اﻟﺴﻠﻄﺎت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ 
  .اﳉﺪﻳﺪة 







                                                             
  1 -  .6، ص 36، اﻟﻌﺪد 0102، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ ة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، أداء أﺳﻮاق اﻷوراق  اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﰊ اﻟﻨﺸﺮ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ
  2-  .7، ص 06، اﻟﻌﺪد 9002، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﰊ اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ  اﻷوراقﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، أداء أﺳﻮاق  
  3 .6، ص 36، اﻟﻌﺪد 0102، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ  ، أداء أﺳﻮاق اﻷوراقﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ -




  ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة ( : 2.11) ﺷﻜﻞ
 (0102 -9002)
  
    .7، ص  06، اﻟﻌﺪد 9002، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ ﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، أداء أﺳﻮاق اﻷوراق  اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ -: اﳌﺼﺪر
    .6، ص  36، اﻟﻌﺪد 0102ﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ ، أداء أﺳﻮاق اﻷوراق  اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت   -          
 
ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ ﻣـﻊ  5.43ﳔﻔﺎﺿـﺎ ﺑﻠـﻎ ﻧﺴـﺒﺔ إﻟﻘﺪ ﺳﺠﻠﺖ أﺣﺠﺎم اﻟﺘﺪاوﻻت داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ :  ﻧﺸﺎط اﻟﺘﺪاول   .ج 
ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر وﻗــﺪ ﺑﻠﻐــﺖ أﺣﺠــﺎم اﻟﺘــﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﺧــﻼل  54.356ﻟﺘﺼــﻞ إﱃ ﺣــﻮاﱄ  9002Ĕﺎﻳــﺔ ﺳــﻨﺔ 
وﻗﺪ ﺷﻜﻠﺖ اﻟﺘﺪاوﻻت ﰲ ﺛﻼث ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺣـﻮاﱄ  ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 78.799ﻧﻔﺲ اﻟﻔﱰة ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﳓﻮ 
ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ ﻣــﻦ إﲨــﺎﱄ ﺣﺠــﻢ اﻟﺘــﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻫــﻲ ﻛــﻞ ﻣــﻦ ﺳــﻮق اﻷﺳــﻬﻢ اﻟﺴــﻌﻮدي وﺳــﻮق  08
ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ ﻣـﻦ إﲨـﺎﱄ اﻟﺘـﺪاوﻻت  15اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ وﳝﺜﻞ ﺳﻮق اﻷﺳﻬﻢ اﻟﺴﻌﻮدي ﺣﻮاﱄ اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻸوراق 
  1.ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ  24ﺑﻠــﻎ ﻧﺴــﺒﺔ  0102ﳔﻔﺎﺿــﺎ ﻛﺒــﲑا ﻣــﻊ Ĕﺎﻳــﺔ ﺳــﻨﺔ إﻇﻬــﺮ اﳌﺆﺷــﺮ اﳌﺮﻛــﺐ ﻟﺼــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ أوﻗــﺪ     
اﻟﺘـﺪاوﻻت ﰲ ﺳـﻮق  ﺣﺠـﻢ ﻞَ ﺜً وﻣَ  ،ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 5.973ﻟﻴﺼﻞ ﺑﺬاﻟﻚ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاوﻻت داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﱃ 
  2.ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ إﲨﺎﱄ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 35اﻷﺳﻬﻢ اﻟﺴﻌﻮدي ﺣﻮاﱄ 
                                                             
  1 .9، ص 06، اﻟﻌﺪد 9002، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ  أﺳﻮاق اﻷوراق، أداء ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ -













 اﻟﺟدول رﻗم )2.3( : ﺗطور أداء اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة )9002- 0102(
 
  .06، اﻟﻌدد 9002، اﻟرﺑﻊ اﻟراﺑﻊ ﻟﺳﻧﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﻲ اﻟﻧﺷرة اﻟﻔﺻﻠﯾﺔ  ، أداء أﺳواق اﻷوراقﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ - :  اﻟﻣﺻدر
                   .36، اﻟﻌدد 0102، اﻟرﺑﻊ اﻟراﺑﻊ ﻟﺳﻧﺔ اﻟﻧﺷرة اﻟﻔﺻﻠﯾﺔ، أداء أﺳواق اﻷوراق  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﻲ ﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ -                                                               
 
 
 )ﻣﻠﯿﻮن ( ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت
 ﻋﺪد اﻻﺳﮭﻢ 
 اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ
ﻣﻠﯿﻮن (
 اﻟﺪوﻟﺔ اﻟﻘﯿﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﯿﺔ )ﻣﻠﯿﻮن دوﻻر( ﻗﯿﻤﺔ اﻟﺘﺪاول )دوﻻر
 9002 0102 9002 0102 9002 0102 9002 0102
 ﺳﻮق أﺑﻮظﺒﻲ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 10208 18077 66781 6898 07563 29191 76 46 
 ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن 98813 40903 14631 0549 2206 9896 272 772
 ﺳﻮق اﻟﺒﺤﺮﯾﻦ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 36261 06002 374 982 258 216 94 94
 ﺳﻮق اﻷﺳﮭﻢ اﻟﺴﻌﻮدي 157813 004353 140733 234202 04765 80233 531 641
 ﺳﻮق اﻟﻜﻮﯾﺖ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 42839 388311 277301 27734 833601 96747 502 412
 اﻟﺒﯿﻀﺎءﺑﻮرﺻﺔ اﻟﻘﯿﻢ اﻟﻤﻨﻘﻮﻟﺔ ﺑﺎﻟﺪار  68147 68396 62261 18831 83.682 43.653 37 57
 ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ 19 601 781.0 64.0 430.0 4700.0 2 2
 ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﺑﺘﻮﻧﺲ 7329 21601 0631 1781 75.981 98.172 25 65
 ﺳﻮق دﺑﻲ اﻟﻤﺎﻟﻲ 59085 29645 93274 57061 486011 46533 76 56
 ﺳﻮق اﻟﺨﺮطﻮم ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 3303 6442 6001 8101 531 761 35 35
 ﺳﻮق ﻓﻠﺴﻄﯿﻦ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 7732 9442 005 864 422 132 93 04
 ﺳﻮق ﻣﺴﻘﻂ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 61632 90382 5095 2243 1906 5203 021 911
 ﺳﻮق اﻟﺪوﺣﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 03978 146321 71352 35481 0543 5902 44 34
 ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﯿﺮوت 34821 67621 8301 1781 95.201 36.461 11 62
 ﺑﻮرﺻﺘﻲ اﻟﻘﺎھﺮة واﻻﺳﻜﻨﺪرﯾﺔ 29019 90148 37118 06575 45663 05972 603 212
 اﻻﺟﻤﺎﻟﻲ 824309 457389 754356 64.845973 933463 495202 5941 1441




 ﺷﻜﻞ )2.21( :  ﻳﻮﺿﺢ اﳊﺠﻢ اﻟﻨﺴﱯ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ 9002
 )اﻟﻨﺴﺒﺔ اﳌﺌﻮﻳﺔ ﻣﻦ إﲨﺎﱄ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ (
 
  (2.3)ﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ اﳉﺪول رﻗﻢ  :اﳌﺼﺪر
 ﺷﻜﻞ رﻗﻢ )2.31(: ﻳﻮﺿﺢ اﳊﺠﻢ اﻟﻨﺴﱯ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺳﻨﺔ 0102
 )اﻟﻨﺴﺒﺔ اﳌﺌﻮﻳﺔ ﻣﻦ إﲨﺎﱄ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ (
 
  (2.3)ﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ اﳉﺪول رﻗﻢ ﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﺎﻹ :اﳌﺼﺪر
 










ﺳوق اﻟﻛوﯾت ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%01










ﺳوق دﻣﺷق  ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%0
ﺳوق اﻟﺧرطوم ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%0
ﺳوق ﻓﻠﺳطﯾن ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%3
ﺳوق ﻣﺳﻘط ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ














ﺳوق اﻟﻛوﯾت ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%21










ﺳوق اﻟﺧرطوم ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%0
ﺳوق ﻓﻠﺳطﯾن ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%0
ﺳوق ﻣﺳﻘط ﻟﻸوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%3




ﺑورﺻﺗﻲ اﻟﻘﺎھرة  %1
واﻻﺳﻛﻧدرﯾﺔ
%8




  (:  2102ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  -1102ﺟﺎﻧﻔﻲ )ﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  ﺗﺤﻠﻴﻞ أداء اﻟﺒ -
  :ﻣﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊأداء   -أوﻻ
 ﺷﻜﻞ )2.41(: أداء اﳌﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة
 )ﺟﺎﻧﻔﻲ 1102- ﺳﺒﺘﻤﱪ 2102(
 
    6، ص 76، اﻟﻌﺪد 1102أداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﰊ اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ  ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، -   :  اﳌﺼﺪر
     7، ص 07، اﻟﻌﺪد 2102اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻟﺴﻨﺔ أداء أﺳﻮاق اﻷوراق  اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﰊ اﻟﻨﺸﺮة  ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، -            
        
 :رﺗﻔﺎﻋﺎتﳔﻔﺎﺿﺎت واﻹأﺳﺒﺎب اﻹ  .أ 
ﻟﻘﺪ ﻋﺮف اﳌﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﺗﺮاﺟﻌً ـﺎ ﺗـﺪرﳚﻴﺎ ﺧـﻼل  :(اﻟﱰاﺟﻊ ﰲ اﻷداء) 1102ﰲ ﺳﻨﺔ  (1
ﰲ  21.11ﻫﺬﻩ اﻟﺴﻨﺔ ﻋﻘـﺐ اﻹﺿـﻄﺮاﺑﺎت اﻟـﱵ ﺷـﻬﺪēﺎ ﻋـﺪة دول ﻋﺮﺑﻴـﺔ  ﻟﻴﺴـﺠﻞ اﳌﺆﺷـﺮ إﳔﻔﺎﺿـﺎ ﺑﻨﺴـﺒﺔ 
  .ﻧﻘﻄﺔ 4.312اﳌﺎﺋﺔ ﻟﻴﺼﻞ إﱃ 
ﱰاﺟﻌــﺎت اﻟاﳋﺴــﺎﺋﺮ و وﻗــﺪ ﺳــﺎﳘﺖ ﻋــﻮدة اﻹﺳــﺘﻘﺮار اﻟﻨﺴــﱯ وﺑﻌــﺾ اﻹﺟــﺮاءات اﳌﺘﺨــﺬة، ﰲ اﳊــﺪ ﻣــﻦ     
ﻣﻠﻴـﺎر  011ﺣـﻮاﱄ  1102اﻟﻜﺒﲑة ﺣﻴﺚ ﺑﻠـﻎ إﲨـﺎﱄ اﳋﺴـﺎﺋﺮ اﻟـﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬـﺎ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻊ Ĕﺎﻳـﺔ ﺳـﻨﺔ 
  1.دوﻻر
ﰲ اﻟﱰاﺟــﻊ اﳌﻠﺤــﻮظ ﻟﻨﺸــﺎط اﻹﺻــﺪارات  ﺔاﳌﺨــﺎوف داﺧــﻞ أﺳــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴ ــ ﲡﺴــﺪتوﻗــﺪ     
 إﺿــﺎﻓﺔ اﱃ وﱄ ﰲ اﻷﺳــﻮاق اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﻷﻄﺮح ﺎﻟﺣﻴــﺚ ﻋﺰﻣــﺖ ﻋــﺪة ﺷــﺮﻛﺎت ﻋﻠــﻰ ﺗﺄﺟﻴــﻞ ﺧﻄﻄﻬــﺎ اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑــ
   .ﻧﻜﻤﺎش ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻻﻧﺪﻣﺎج واﻻﺳﺘﺤﻮاذإ
                                                             
  1 .7، ص 76، اﻟﻌﺪد 1102، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ اﻷوراق، أداء أﺳﻮاق ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت  -
دﯾﺳﻣﺑر ﻧوﻓﻣﺑر  اﻛﺗوﺑر  ﺳﺑﺗﻣﺑر  اوت  ﺟوﯾﻠﯾﺔ  ﺟوان  ﻣﺎي  اﻓرﯾل  ﻣﺎرس  ﻓﯾﻔري  ﺟﺎﻧﻔﻲ 
3,312 7,902 6,612 6,312 8,712 3,322 5,912 8,222 3,522 8,722 8,812 6,032 1102










ﺗﻌﺰﻳـﺰ ﺛﻘـﺔ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  ﰲوﻗﺪ ﺗﺮﻛﺰت ﺟﻬﻮد اﻟﺴﻠﻄﺎت اﻹﺷﺮاﻓﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل ﻫـﺬﻩ اﳌﺮﺣﻠـﺔ 
  . أﺳﻮاﻗﻬﺎﰲ
  
 أداﺋـﻪﻟﻘﺪ ﺳﺠﻞ اﳌﺆﺷﺮ اﳌﺮﻛﺐ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﺗﻔـﺎوت ﰲ  :(اﻟﺘﻔﺎوت ﰲ اﻷداء) 2102ﺣﱴ ﺳﺒﺘﻤﱪ (2
ﻧﻘﻄـﺔ  912ﱄ ﻳﺴـﺠﻞ ﰲ Ĕﺎﻳـﺔ ﺳـﺒﺘﻤﱪ  1102إﱃ أﻧﻪ ﻇﻞ ﻗﺮﻳﺒﺎ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ اﻟﻮﻗﺖ ﻣﻊ ﻣﺎ ﺳﺠﻠﻪ ﺧﻼل ﺳﻨﺔ
ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ ﻋﻤـﺎ ﺳــﺠﻠﻪ ﺧـﻼل ﻧﻔــﺲ اﻟﻔـﱰة ﻣــﻦ اﻟﺴـﻨﺔ اﻟﺴــﺎﺑﻘﺔ وﻗـﺪ ﺗﻮاﺻــﻠﺖ  7.2ﺑﺈرﺗﻔـﺎع ﺑﺴـﻴﻂ ﺑﻠــﻎ ﻧﺴـﺒﺔ 
  1.ﺟﻬﻮد اﻟﺴﻠﻄﺎت اﻹﺷﺮاﻓﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺛﻘﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺄﺳﻮاﻗﻬﻢ
  
 :(2102ﺳﺒﺘﻤﱪ  -1102ﺟﺎﻧﻔﻲ  )ﻣﻘﺎرﻧﺔ أداء ﻣﺆﺷﺮات اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة   .ب 
 
ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ  1.11ﻟﻘــﺪ ﺷــﻬﺪ أداء اﳌﺆﺷــﺮ اﳌﺮﻛــﺐ ﻟﺼــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ ﺗﺮاﺟﻌــﺎ ﺑﻠــﻎ ﻧﺴــﺒﺔ  :1102ﰲ ﺳــﻨﺔ  (1
ﺣﻴــﺚ ﺟــﺎء ﻣﺘﻤﺎﺷــﻴﺎ ﻣــﻊ أداء أﻏﻠــﺐ ﻣﺆﺷــﺮات اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔ، أﻣــﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴــﺒﺔ إﱃ ﻣﺆﺷــﺮات اﻟﺒﻮرﺻــﺎت 
 ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ ﻟﺒﻮرﺻـﺎت أﻣﺮﻳﻜـﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨﻴـﺔ 51اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻓﻘﺪ ﺟـﺎء أداﺋﻬـﺎ أﻓﻀـﻞ ﺣﻴـﺚ ﻋـﺮف أداﺋﻬـﺎ ﳕـﻮ ﺑﻠـﻎ ﻧﺴـﺒﺔ 
  2.ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻟﺒﻮرﺻﺎت دول أورﺑﺎ اﻟﺸﺮﻗﻴﺔ  21وﺑﻮرﺻﺎت ﺷﺮق أﺳﻴﺎ و
  
ﺳــﺠﻞ اﳌﺆﺷــﺮ اﳌﺮﻛــﺐ ﻟﺼــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ أداء ﻣﺘﻤﺎﺷــﻴﺎ ﻣــﻊ أداء ﻣﻌﻈــﻢ اﳌﺆﺷــﺮات ﰲ : 2102ﺳــﺒﺘﻤﱪ  (2
ﺧـﻼل  1102ﻘﻘـﻪ ﰲ ﺳـﻨﺔ ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ ﻋـﻦ ﻣـﺎ ﺣ 8.2ﺎ ﺑﻨﺴـﺒﺔ رﺗﻔﺎًﻋـإ ﺎاﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﺣﻴـﺚ ﺳـﺠﻞ أداﺋﻬـ
إﱃ  3ﰲ أداﺋﻬـﺎ ﺗـﺮاوح ﻣـﺎﺑﲔ  ﻧﺴـﺒﱵ  إرﺗﻔﺎﻋـﺎت، وﻗﺪ ﺳـﺠﻠﺖ اﳌﺆﺷـﺮات ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﻧﻔﺲ اﻟﻔﱰة
  .ﰲ اﳌﺎﺋﺔ  6
 
  (: 2102ﺳﺒﺘﻤﱪ  -1102ﺟﺎﻧﻔﻲ )اﻷداء اﳉﻤﺎﻋﻲ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  
ﰲ اﳌﺎﺋ ــﺔ  58.01 ﳔﻔﺎﺿــﺎ ﻃﻔﻴﻔــﺎ ﺑﻠــﻎ ﻧﺴــﺒﺔإﻋﺮﻓــﺖ اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴ ــﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ : اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ  .أ 
ﺧــﻼل ﻧﻔــﺲ اﻟﻔــﱰة ﻣــﻦ  ﺖﺑﻠﻐــ، ذﻟــﻚ ﺑﻌــﺪ أن ﻣﻠﻴ ــﺎر دوﻻر 89.678إﱃ ﺣــﻮاﱄ  1102ﰲ Ĕﺎﻳــﺔ دﻳﺴــﻤﱪ  ﺼــﻞﺘﻟ
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 57.389اﻟﺴﻨﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺣﻮاﱄ 
ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ ﻟﺘﺼـﻞ  57.6ﳕـﻮ ﺑﻠـﻎ ﻧﺴـﺒﺔ   2102وﻗـﺪ ﺳـﺠﻠﺖ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻊ Ĕﺎﻳـﺔ ﺳـﺒﺘﻤﱪ     
  025.178ﲝـــﻮاﱄ  1102ﺑﻌـــﺪ أن ﻗـــﺪرت ﻗﻴﻤﺘﻬـــﺎ ﰲ Ĕﺎﻳ ـــﺔ ﺳـــﺒﺘﻤﱪ ﻣـــﻦ ﺳـــﻨﺔ ﻣﻠﻴ ـــﺎر دوﻻر  404.039ﺣـــﻮاﱄ  إﱃ
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر
 
                                                             
  1 . 7، ص07، اﻟﻌﺪد 2102ﻟﺮﺑﻊ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻟﺴﻨﺔ ، اﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، أداء أﺳﻮاق اﻷوراق  اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ  -
  2 .7، ص 76، اﻟﻌﺪد 1102ﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ ، اﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔأﺳﻮاق اﻷوراق  اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴ، أداء ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﻗﺎﻋﺪة  -




  :ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ   .ب 
 0641ﻟﻴﺼﺒﺢ ﻋﺪدﻫﺎ ﺣﻮاﱄ  1102رﺗﻔﺎﻋﺎ ﻃﻔﻴﻔﺎ ﺧﻼل ﺳﻨﺔ إﺷﻬﺪ ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
اﻟﺸـــﺮﻛﺎت ﻣـــﻊ Ĕﺎﻳ ـــﺔ  دﺷـــﺮﻛﺔ  وﻗ ـــﺪ ﺑﻠـــﻎ ﻋـــﺪ 1441ﺑﻌـــﺪ أن ﻛـــﺎن ﻋـــﺪدﻫﺎ ﰲ اﻟﺴـــﻨﺔ اﻟﺴـــﺎﺑﻘﺔ ﻳﻘـــﺪر ﲝـــﻮاﱄ  ﺷـــﺮﻛﺔ
 . ﺷﺮﻛﺔ 4641ﺣﻮاﱄ  2102ﺳﺒﺘﻤﱪ
 ﺷﻜﻞ )2.51(: ﻳﻮﺿﺢ ﺗﻄﻮر ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
  )ﺳﺒﺘﻤﱪ 1102-  ﺳﺒﺘﻤﱪ 2102(
 
  .07اﻟﻌﺪد،2102اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻟﺴﻨﺔ  اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، ﺔ،اﻟﻌﺮﺑﻴاﳌﺎﻟﻴﺔ أداء أﺳﻮاق اﻷوراق ﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ،ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨ - :اﳌﺼﺪر
   .76، اﻟﻌﺪد 1102، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ ﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔأداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴ،ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت  -                  
 :ﻧﺸﺎط اﻟﺘﺪاول   .ج 
ﺠﻼ ﺑـﺬﻟﻚ ﻣﺴـﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر  50.214 ﺣـﻮاﱄ 1102ﻼل ﺳـﻨﺔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺧـ ﺑﻠـﻎ ﺣﺠـﻢ اﻟﺘـﺪاوﻻت داﺧـﻞ
ﻌﻜـﺲ ﺑﺪاﻳـﺔ ﻳ ﻣﻠﻴﺎر وﻫﻮ ﻣﺎ 055.973واﻟﺬي ﺑﻠﻎ ﺣﻮاﱄ  0102ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻋﻦ ﻣﺎ ﺳﺠﻠﻪ ﺧﻼل ﺳﻨﺔ  5.8ﳕﻮ ﺑﻠﻎ 
رﺗﻔﺎﻋـﺎ ﰲ ﺣﺠـﻢ اﻟﺘـﺪاوﻻت داﺧـﻞ إ 2102ﻋـﻮدة اﻟﺜﻘـﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ، و ﻗـﺪ ﺳـﺠﻞ اﻟﺮﺑـﻊ اﻟﺜﺎﻟـﺚ ﻣـﻦ ﺳـﻨﺔ 
ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر،ﻋـﻦ ﻣـﺎ  677.611ﺣﻴـﺚ ﻗـﺪر ﺣﺠـﻢ اﻟﺘـﺪاوﻻت ﲝـﻮاﱄ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 8.56ﺑﻠـﻎ ﻧﺴـﺒﺔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ 
 434.07ﻔﺲ اﻟﻔﱰة ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ أﻳﻦ ﻗﺪر ﺣﺠﻢ اﻟﺘـﺪاوﻻت داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﲝـﻮاﱄ ﺳﺠﻠﻪ ﺧﻼل ﻧ
 . ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر
ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ ﻣـﻦ إﲨــﺎﱄ ﺣﺠـﻢ اﻟﺘــﺪاوﻻت  7.87اﻟﺴـﻌﻮدي ﺣـﻮاﱄ  اﻷﺳــﻬﻢﺣﺠــﻢ اﻟﺘـﺪاوﻻت داﺧــﻞ ﺳـﻮق  وﻗـﺪ ﻣَ ﺜَ ـﻞ











 اﻟﺟدول رﻗم )2.4( : ﺗطور أداء اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة )ﺳﺑﺗﻣﺑر 1102-  ﺳﺑﺗﻣﺑر2102 (
  .76، اﻟﻌﺪد 1102، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺮاﺑﻊ ﻟﺴﻨﺔ ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔﺔ، أداء أﺳﻮاق اﻷوراق  اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ -:اﳌﺼﺪر  
                     .07، اﻟﻌﺪد 2102، اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻟﺴﻨﺔ ﺔ، اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼﻠﻴﺔ، أداء أﺳﻮاق اﻷوراق  اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊﻗﺎﻋﺪة  -
 )ﻣﻠﯿﻮن ( ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت 
ﻋﺪد اﻻﺳﮭﻢ 
 اﻟﺪوﻟﺔ اﻟﻘﯿﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﯿﺔ )ﻣﻠﯿﻮن دوﻻر( ﻗﯿﻤﺔ اﻟﺘﺪاول )ﻣﻠﯿﻮن دوﻻر( اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ
 ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ 1102 2102ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  1102اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺜﺎﻟﺚ  2102اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺜﺎﻟﺚ   اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺜﺎﻟﺚ 1102 2102اﻟﺮﺑﻊ اﻟﺜﺎﻟﺚ   ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ 1102 2102ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ 
 ﺳﻮق أﺑﻮظﺒﻲ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 15837 16497 5921 00.0421 81.3192 51.2403 66 76 
 ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن 05762 85862 168 7.045 8.069 69.325 942 542
 ﺳﻮق اﻟﺒﺤﺮﯾﻦ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 40961 23851 43 4.72 49.59 9.96 94 74
 ﺳﻮق اﻷﺳﮭﻢ اﻟﺴﻌﻮدي 257323 953873 27415 09.97819 26.5297 09.24451 841 651
 ﺳﻮق اﻟﻜﻮﯾﺖ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 41278 51197 5283 07.9853 70.5047 00.67121 612 412
 ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﻘﯿﻢ اﻟﻤﻨﻘﻮﻟﺔ ﺑﺎﻟﺪار اﻟﺒﯿﻀﺎء 37636 90515 149 03.5731 89.03 15.08 57 77
 ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ 731 621 55.0 80.0 350.0 40.0 2 2
 ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﺑﺘﻮﻧﺲ 5789 2459 293 9.382 74.19 11.46 75 95
 ﺳﻮق دﺑﻲ اﻟﻤﺎﻟﻲ 00215 06394 8141 01.6122 58.3034 87.4286 36 85
 ﺳﻮق دﻣﺸﻖ  ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 8781 1511 52 698.41 82.7 62.4 12 22
 ﺳﻮق اﻟﺨﺮطﻮم ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 5552 4481 872 458.081 18.63 24.3 65 95
 ﺳﻮق ﻓﻠﺴﻄﯿﻦ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 2082 4562 86 979.03 27.42 50.81 64 84
 ﺳﻮق ﻣﺴﻘﻂ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 51852 85492 973 506.516 88.683 05.9601 131 031
 ﺳﻮق اﻟﺪوﺣﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 939021 295821 8983 73.1556 60.243 75.349 24 24
 ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﯿﺮوت 64601 51001 501 321.401 36.01 37.31 42 62
 واﻹﺳﻜﻨﺪرﯾﺔﺑﻮرﺻﺘﻲ اﻟﻘﺎھﺮة  92535 82566 05561 5218 24.30906 22811 312 212
 اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ 025178 404039 55.14518 677611 93458 99025 8541 4641




 ﺷﻜﻞ)2.61(: اﳊﺠﻢ اﻟﻨﺴﱯ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺳﺒﺘﻤﱪ1102
 )اﻟﻨﺴﺒﺔ اﳌﺌﻮﻳﺔ ﻣﻦ إﲨﺎﱄ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ(
 
  (2.4)ﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ إﻋﺘﻤﺎدا ﻋﻠﻰ اﳉﺪول رﻗﻢ : اﳌﺼﺪر 
 ﺷﻜﻞ)2.71(: اﳊﺠﻢ اﻟﻨﺴﱯ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺳﺒﺘﻤﱪ2102
 )اﻟﻨﺴﺒﺔ اﳌﺌﻮﻳﺔ ﻣﻦ إﲨﺎﱄ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ(
 
  (2.4)ﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ إﻋﺘﻤﺎدا ﻋﻠﻰ اﳉﺪول رﻗﻢ : اﳌﺼﺪر 









ﺳوق اﻟﻛوﯾت ﻟﻸوراق %14
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%9










































ﺳوق اﻟﻛوﯾت ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%9










ﺳوق دﻣﺷق  ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%0
ﺳوق اﻟﺧرطوم ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%0
ﺳوق ﻓﻠﺳطﯾن ﻟﻸوراق 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ﺳوق ﻣﺳﻘط ﻟﻸوراق  %0
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
%3




ﺑورﺻﺗﻲ اﻟﻘﺎھرة  %1
واﻹﺳﻛﻧدرﯾﺔ
%7





  ﺑل ﺗﻔﻌﯾﻠﻬﺎُﺳ ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ و  ﺳﺗﺛﻣﺎراﻹﻋواﺋق : اﻟﻣﺑﺣث اﻟﺛﺎﻟث
  
ﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺘﻬﺎ رﻏــﻢ ﻣـــﺎ ﺷـــﻬﺪﺗﻪ ﻣـــﻦ إﻒ دورﻫــﺎ داﺧـــﻞ ﻌاﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﳏﺪودﻳـــﺔ أداﺋﻬـــﺎ وﺿـــ ﲢﻠﻴـــﻞ أداءﻳﻈﻬــﺮ     
اﳌﺒﺤــﺚ  ﻫــﺬا ﺧــﻼل إﻟﻴﻬــﺎاﻟــﱵ ﺳــﻨﺘﻄﺮق و إﱃ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻷﺳــﺒﺎب واﻟﻌﻮاﺋــﻖ ذﻟــﻚ وﻳﻌــﻮد  وﲢــﺪﻳﺜﺎت، إﺻــﻼﺣﺎت
  .اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﱵ ﺷﻬﺪēﺎ اﻹﺻﻼﺣﺎت أﻫﻢ ﻛﺬﻟﻚ  ﺳﻨﺴﺘﻌﺮضو 
  
  ق اﻹﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔﻋواﺋ: اﻟﻣطﻠب اﻷول
  
 ﺑﺴــﺒﺐđـﺎ  اﳌﻨـﻮطاء اﻟـﺪور دﻻ ﺗـﺰال ﺑﻌﻴــﺪة ﻋـﻦ أﺎ إﻻ أĔـ ﻣـﺎ ﺷـﻬﺪﺗﻪ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣــﻦ ﺑـﺮاﻣﺞ إﺻـﻼحرﻏـﻢ     
  : أﳘﻬﺎ واﻟﱵ ﻳﻌﺪ ﻣﻦ وﺟﻮد اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﺋﻖ اﻟﱵ ﲢﻮل دون ذﻟﻚ
ﺧﺎﺻـﺔ  ﻳﺸﻜﻞ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻹﻃﺎر اﻟﺬي ﺗﻌﻤﻞ ﻣـﻦ ﺧﻼﻟـﻪاﻟﺬي  ،ﻏﻴﺎب اﻟﻔﻠﺴﻔﺔ واﳌﻨﻬﺞ اﻟﻔﻜﺮي اﻹﻗﺘﺼﺎدي (1
دون أن ﻳﻜــﻮن ﻫﻨــﺎك ﲢﺪﻳــﺪا دﻗﻴﻘــﺎ ، ﻋﻠــﻰ أﺳــﺎس ﻓﻠﺴــﻔﺔ اﻹﻗﺘﺼــﺎد اﳊــﺮ أُﻗ ِ ﻴﻤَ ــْﺖ  ﻗــﺪﰲ اﻟﻌــﺎﱂ  ن ﻛــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎتأ
أﻫــﺪاﻓﻬﺎ أﻋﻤــﻖ ﻣــﻦ ذﻟــﻚ وﳍــﺎ أن و أاﳌﻀــﺎرب đــﺎ وﺟــﲏ اﻷرﺑــﺎح ﺘﺠﻤﻴــﻊ اﳌــﺪﺧﺮات و ﻟ ﺎإذ ﻣــﺎ ﻛﺎﻧــﺖ ﺳــﻮﻗً ﳌﻬﻤﺘﻬــﺎ 
 1.إﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻇﺎﺋﻒو 
رﻓـﻊ أداء اﻟﺒﻮرﺻـﺎت و  ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ أﳘﻴـﺔ ﺑﺎﻟﻐـﺔ ﰲ ﺗﻄـﻮﻳﺮاﻹﻟﻠﺘﻄـﻮرات  ْﺐ ﻛِ ـﻮَ ا اﻹﻃﺎر اﻟﻘﺎﻧﻮﱐ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ اﳌـﺮن اﳌﻜﺘﺴﺐ ﻳ (2
ﺗﻌـﺎﱐ أﻏﻠــﺐ و  ،رﻫـﺎﺗﻄﻮ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ و  إﻋﺎﻗـﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﳕـﻮ إﱃﻗﺼــﻮرﻩ ﻠﻔـﻪ و ﲣو  ﻃـﺎرﻫـﺬا اﻹ ﻛﻔﺎءēـﺎ، ﰲ ﺣـﲔ ﻳـﺆدي ﲨـﻮد
ﰲ اﻟﻘــﻮاﻧﲔ واﻟﻠــﻮاﺋﺢ اﳌﻨﻈﻤــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻣــﻦ ﻗﺼــﻮر ﰲ ﺗﺸــﺮﻳﻌﺎēﺎ وﺗﻨﻈﻴﻤﺎēــﺎ وﲣﻠﻔﻬــﺎ ﻋــﻦ ﻣﻮاﻛﺒــﺔ اﻟﺘﻄــﻮرات  اﻟﺒﻮرﺻــﺎت
 2.ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﳌﺘﻄﻮرة
ﻓـﺮض ﻧـﻮع اﻷﻣـﺮ اﻟـﺬي  ،ﺗﻌﺪد اﳉﻬﺎت اﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠـﻰ ﺗﻨﻔﻴـﺬﻫﺎ إﱃﻨﺴﺠﻤﺔ إﺿﺎﻓﺔ ﳌاوﺟﻮد ﻋﺪد ﻛﺒﲑ ﻣﻦ اﻟﻘﻮاﻧﲔ ﻏﲑ  (3
 .أﻋﺎق ﺗﻄﻮرﻫﺎو ﻌﻘﻴﺪ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺘ
اﻹدارﻳـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﻓﺼـﻞ اﳌﻬـﺎم اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﻴﺔ اﻟﺮﻗﺎﺑﻴـﺔ ﻋـﻦ اﳌﻬـﺎم ﻼﻟﻴﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ و ﻘاﻹﺳـﺘ إﱃﺣﺎﺟﺔ ﺑﻌﺾ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  (4
 .ﻌﻠﻘﺔ ﺑﺈدارة اﻟﺒﻮرﺻﺔ واﻟﺘﺪاوﻻتاﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﺔ اﳌﺘ
ﻄﺮق ﻏﲑ اﻟإﻛﺘﺸﺎف اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﻏﲑ اﻟﺼﺤﻴﺤﺔ و وﻗﺼﻮرﻫﺎ ﻋﻦ ﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟ داﺧﻞاﻟﺘﺪﻗﻴﻖ ﺿﻌﻒ آﻟﻴﺎت اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ و  (5
اﻟﻘـﻮاﻧﲔ ﺘﺸـﺮﻳﻌﺎت و اﻟ اﳌﺴـﺠﻞ ﰲ ﻘﺼـﻮراﻟ إﱃﳋﺎﻃﺌـﺔ إﺿـﺎﻓﺔ ﻧﺸـﺮ اﻹﺷـﺎﻋﺎت او  ،ﻟﻠﺤﺼﻮل ﻋﻠـﻰ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎتﺸﺮﻋﻴﺔ اﻟ
 .ﺋﻢاﻟﺘﺄدﻳﺒﻴﺔ ﳌﺮﺗﻜﱯ ﻫﺬﻩ اﳉﺮ 
                                                             
ﻛﻠﻴـﺔ اﻟﻣѧؤﺗﻣر اﻟﻌﻠﻣѧﻲ اﻷول  إﻧﻌﻛﺎﺳѧﺎﺗﮭﺎ ﻋﻠѧﻰ أﺳѧواق اﻟﻣѧﺎل اﻟﻌرﺑﯾѧﺔ،اﻟﻣﺗﻐﯾرات اﻹﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾѧﺔ و،ﻛرﯾم ﺳﺎﻟم ﺣﺳﯾن، إﺑراھﯾم راﺳول ھﺎﻧﻲ -1
 .11، ص3002ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ،  42 – 22اﻷردن، اﻹﻗﺘﺼﺎد واﻟﻌﻠﻮم اﻹدارﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ، 
، ﳎﻠــﺔ دراﺳــﺔ ﻟﻮاﻗــﻊ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ و ﺳــﺒﻞ اﻟﺮﻓــﻊ ﻣــﻦ ﻛﻔﺎءﺗﻬــﺎ –ﻣﺘﻄﻠﺒــﺎت ﻛﻔــﺎءة ﺳــﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ ﻣﻔﺘــﺎح ﺻــﺎﱀ، ﻣﻌــﺎرﰲ ﻓﺮﻳــﺪة،  -2
 .981، ص0102/  9002ورﻗﻠﺔ،اﳉﺰاﺋﺮ،  ،70اﻟﺒﺎﺣﺚ، ﺗﺼﺪرﻋﻦ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺎﺻﺪي ﻣﺮﺑﺎح، ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﻟﻌﺪد 




ﺗــﻮﻧﺲ وﻣﺼـــﺮ  ﺑﻮرﺻـــﺔ)ﺗﻔﺸــﻲ ﻇــﺎﻫﺮة اﳌﻀـــﺎرﺑﺔ اﳌﻔﺮﻃــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ، ﻓﻔــﻲ ﺑﻌــﺾ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣﺜــﻞ  (6
 ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ 001ﻌـﺾ اﻷﺣﻴــﺎن أﻛﺜـﺮ ﻣــﻦ ﰲ ﺑو ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ  07 ﺑﻠــﻎ ﻧﺴـﺒﺔ 4991ﺷــﻬﺪت ﻣﺆﺷـﺮēﺎ إرﺗﻔﺎﻋــﺎ ﺳـﻨﺔ ( واﳌﻐـﺮب
اﳌﻀﺎرﺑﺔ داﺧﻞ  ﺸﺮﺘﺗﻨإﱃ اﳌﻀﺎرﺑﺔ، و ﺎ ﻫﺬا اﻹرﺗﻔﺎع ﻏﺎﻟﺒ ً  ْﺐ َﺴ ﻨ ْﻴـُ ﻓ ـَ ﻬﺎﻋﻤﻘﻗﻠﺔ و  ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ا ﶈﺪودﻳﺔ أﺣﺠﺎموﻧﻈﺮً 
 :1اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﺴﺒﺐ
  .ﻟﻠﺘﺪاول ﻣﻨﻪ حﺎ ﺘﻗﻠﺔ اﳌﻌﺮوض ﻣﻦ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ و ﻗﻠﺔ اﳌ -
  .ﺗﺰاﻳﺪ اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ -
 .ﺎﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺳﻌﺮﻫﺎ ﻣﺎ ﻳﺮﻓﻊ اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺄﻗﻞ ﺑِ أي ﻃﺮﺣﻬﺎ ﺑِ  ،اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺒﻞ اﻹﻛﺘﺘﺎب ﺗﺴﻌﲑﰲ أﺧﻄﺎء  -
أﺳـﻌﺎر اﻷوراق  ﺗﺘﺤـﺮك ﺿـﻤﻨﻪﲢﺪﻳﺪ ﻫﺎﻣﺶ ﻣﻌﲔ ﻣﻦ ﺧﻼل  ،اﳌﻀﺎرﺑﺎت اﳌﻔﺮﻃﺔﻋﻤﻠﻴﺎت ﺗﻮاﺟﻪ اﻟﺒﻮرﺻﺎت و     
 ﺣﺴـﺐ ﻗﻴﻤـﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ  3 -1ﺗـﻮﻧﺲ ، ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 5إﳔﻔﺎﺿﺎ ﻓﻤﺜﻼ ﰲ ﻣﺼﺮ ﻻ ﻳﺘﺠﺎوز اﳌﺎﻟﻴﺔ إرﺗﻔﺎﻋﺎ و 
، وﺗﺴﺎﻫﻢ ﻫﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﰲ اﳊﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻘﻠﺒﺎت اﳌﻔﺎﺟﺌﺔ اﻟﺸﺪﻳﺪة ﰲ اﳌﺎﺋﺔ01ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎن  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ، 01- 5اﻷردن 
 :  أﻧﻪ ﻳﻌﺎب ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ أĔﺎﺳﻌﺎر إﻻأﰲ 
ﻋﻠﻰ ا ﻣﺆﺷﺮ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺣﻴﺚ ﺗﻌﺘﱪ ﰲ اﻟﻐﺎﻟﺐ ﺣﺮﻛﺔ أﺳﻌﺎر ،ر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﺎﺎﺣﺮﻛﺔ أﺳﻌ ﺪ ْﻴ ِﻘ َﺗـ  ُ -
 .ﻳﻨﻘﺺ ﻣﻦ ﻫﺬا اﻟﺪور أوراﻗﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺣﺮﻛﺔ أﺳﻌﺎراﻟ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈن ء اﻟﺸﺮﻛﺎتأدا
اﻟﺘﻌــﺎﻣﻼت )ﺔ ﻳــﻪ ﳓــﻮ اﻟﺴــﻮق اﳌﻮاز ﻠﺘﻮﺟــﻟ ﻳــﺪﻓﻊ ،إن وﺟــﻮد ﻫــﺎﻣﺶ ﺿــﻴﻖ ﻟﺘﺤﺮﻛــﺎت أﺳــﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ -
  .ﻓﻴﻬﺎ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻋﺪم وﺟﻮد ﻗﻴﻮد ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻛﺔ اﻷﺳﻌﺎر( ﺧﺎرج اﻟﺒﻮرﺻﺔ
واﻟـﺬي ﻳﻌـﻮد إﱃ ﺣـﺪﺛﺘﻬﺎ ﻣـﻦ ﺟﻬـﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺼﻐﺮ ﺣﺠﻤﻬـﺎ  ﻓﺸﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﺟﺬب اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻬﺎﺟﺮة (7
وﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى إﱃ ﻋﻮاﻣـﻞ ﺛﻘﺎﻓﻴـﺔ وإﺟﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ ﻣﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑـﻨﻤﻂ ﻣﻠﻜﻴـﺔ اﻟﺸـﺮﻛﺎت وﺗﻨﻈﻴﻤﻬـﺎ وﻗـﺪ إﻧﻌﻜـﺲ ذﻟـﻚ ﰲ ﻗﻠـﺔ 
 .ﻋﻤﻖ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺿﻴﻖ ﻧﻄﺎﻗﻬﺎ
 
ﻮدﻳﺔ، ﻣﺼـﺮ، ﻟﺒﻨـﺎن اﳌﻐـﺮب، ﺗـﻮﻧﺲ،اﻷردن، اﻟﺴـﻌ)ﻓﻌﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ اﳌﺜﺎل ﺑﻠﻐﺖ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﺘﺴﻊ ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴـﺔ     
وﻟﻠﻤﻘﺎرﻧـﺔ ﻓـﺈن اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ ﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﻟﱪازﻳـﻞ  ،0002ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر ﰲ Ĕﺎﻳـﺔ ﺳـﻨﺔ  051أﻗـﻞ ﻣـﻦ  ( اﻟﺒﺤـﺮﻳﻦ، ﻋﻤـﺎن
ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر، وﺗﻌـﻮد ﳏﺪودﻳـﺔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  8.191وﰲ ﻛﻮرﻳـﺎ ﺑﻠﻐـﺖ  ،4991ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر ﺳـﻨﺔ  3.981ﺑﻠﻐﺖ 
   2.ﻘﻠﺔ اﻟﻄﻠﺐإﱃ أﺳﺒﺎب ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﻀﺂﻟﺔ اﻟﻌﺮض ﻣﻦ ﺟﻬﺔ وﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى ﻟ
  
  
                                                             
 .  482ﻋﻤﺎد ﺻﺎﱀ ﺳﻼم، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -1
 .672ﻧﻔﺲ اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  -2




   ﻓﻲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻗﻠﺔ اﻟﻌﺮوض اﻟﻤﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺘﺪاول: أوﻻ
  :أﺳﺎﺳﺎ ﻟﻸﺳﺒﺎب اﻟﺘﺎﻟﻴﺔﺗﻌﻮد 
ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﻋـﻦ إدراج أﺳـﻬﻤﻬﺎ  ﻳﻌـﺰى إﺣﺠـﺎمﺧﺎﺻـﺔ ﰲ دول اﳋﻠـﻴﺞ اﻟﻌـﺮﰊ و ﻴﺔ ﺳﻴﺎدة ﳕﻂ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺎﺋﻠ  .أ 
 :1إﱃﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
اﻟﺘﻘﺎرﻳﺮاﻟﺪورﻳـــــﺔ اﻟﺒﻴﺎﻧـــــﺎت و  ﺑﺸـــــﺮوط اﻹﻓﺼـــــﺎح وﻧﺸـــــﺮ ﻹﻟﺘـــــﺰاماﻳﺘﻄﻠـــــﺐ اﻟﻘﻴـــــﺪ ﰲ ﺳـــــﺠﻼت اﻟﺒﻮرﺻـــــﺔ  (1
 .ﰲ ﻧﻈﺮ أﺻﺤﺎđﺎ أﻣﺎم اﳌﻨﺎﻓﺴﲔﺎت ﺸﺎء أﺳﺮار اﻟﺸﺮﻛﻓﻣﺎ ﻳﻨﻄﻮي ﻋﻠﻰ ﳐﺎﻃﺮ إ ،ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
ﺧﺎﺻـﺔ ﰲ إن ﻋﻤﻠﻴﺔ إدراج أﺳـﻬﻢ اﻟﺸـﺮﻛﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻳﻘﻴـﺪ ﻣـﻦ ﺻـﻼﺣﻴﺎت أﺻـﺤﺎب اﻟﺸـﺮﻛﺔ اﻷﺻـﻠﻴﲔ  (2
 إﱃإﺿــﺎﻓﺔ ( ﻋﻤﻠﻴــﺎت ﺗﻮﻇﻴــﻒ اﻷﻗــﺎرب ﰲ ﻣﺮاﻛــﺰ ﻋﺎﻟﻴ ــﺔ داﺧــﻞ اﻟﺸــﺮﻛﺔﻣﺜــﻞ ) ﺎدﻳ ــﺔاﳌ اﻟﺼــﻼﺣﻴﺎت ﻏــﲑ
 .ﰲ ﺑﻌﺾ اﻷﺣﻴﺎن ﻟﻠﻤﺴﺎﺋﻠﺔ ﺗﻌﺮﺿﻬﻢ
ﻣﻊ اﻟﻐﲑ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﻞ ( اﻟﱵ ﲤﺜﻞ أﺣﻼﻣﻬﻢ)ﺴﺎم أرﺑﺎح ﺷﺮﻛﺎēﻢ ﺘﻗإﻋﺪم ﻗﺒﻮل أﺻﺤﺎب ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت  (3
 .وﺟﻮد ﺑﺪاﺋﻞ ﻟﻠﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺜﻞ اﻟﻘﺮوض
 .ﻓﺘﺢ أﺑﻮاđﺎ ﻟﻺﻛﺘﺘﺎب اﻟﻌﺎم إﱃﻫﺎ ﻮ ﱵ ﺗﺪﻋﻋﺪم ﺗﻮﻓﺮ اﳊﻮاﻓﺰ اﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﻟ  .ب 
ﻧﺘﻴﺠـــﺔ إﳔﻔـــﺎض رأﲰﺎﳍـــﺎ ﻋـــﻦ اﳊـــﺪ اﻷدﱏ اﻹدراج ﻋـــﺪم ﻗـــﺪرة اﻟﻌﺪﻳـــﺪ ﻣـــﻦ اﻟﺸـــﺮﻛﺎت ﻋﻠـــﻰ اﻟﻮﻓـــﺎء ﲟﺘﻄﻠﺒـــﺎت   .ج 
 .اﳌﻄﻠﻮب
 ﺗﻔﻀــﻴﻠﻬﻢﻟﻴــﺔ ﻣــﻦ أﺳــﻬﻢ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻟﺸــﺮﻛﺎت و إﺳــﺘﺤﻮاذ ﻋــﺪد ﳏــﺪود ﻣــﻦ ﻛﺒــﺎر اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠــﻰ ﻧﺴــﺐ ﻋﺎ  .د 
 .ت داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔﺘﺪاوﻻاﻟﻮد đﺎ ﻣﺎ ﻳﺆدي اﱃ رﻛ ﺣﺘﻔﺎظاﻹ
ﻣـﻦ ﺟﻬـﺔ  ﺆﺳﺴـﺎت اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔأﻣـﺎم اﳌﺿﻌﻒ اﻟﺘﺸﺎﺑﻚ اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ أﺷﻜﺎﻟﻪ ﻣﺎ ﻳﺸﻜﻞ ﻋﺎﺋﻖ   .ه 
 .ﻣﻦ ﺟﻬﺔ اﺧﺮى وأﻣﺎم ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال
ﻟﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳊﻜﻮﻣﻴـﺔ اﳌﻘﻴـﺪة ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ وإﻋﺘﻤـﺎد اﳊﻜﻮﻣـﺎت ﺑﺪرﺟـﺔ ﻛﺒـﲑة ﻋﻠـﻰ ﺳـﻮق اﻟﻨﻘـﺪ ﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ ﺂﺿـ  .و 
   2.إﺣﺘﻴﺎﺟﺎēﺎ
إن ﻋــﺪد اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ داﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻻ : ﻠــﺐ ﻋﻠــﻰ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـــﺔ ﺂﻟﺔ اﻟﻄﺿــ :ﺛﺎﻧﻴ ً ــﺎ
ﰲ  ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ 52ﻣــﻦ ﻋــﺪد اﻟﺴــﻜﺎن اﳌــﺰاوﻟﲔ ﻟﻠﻨﺸــﺎط اﻹﻗﺘﺼــﺎدي ﰲ ﺣــﲔ ﺗﺘﺠــﺎوز ﻫــﺬﻩ اﻟﻨﺴــﺒﺔ  ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ 5ﻳﺘﻌــﺪى 
  : 3إﱃ وﻳﻌﻮد ﺳﺒﺐ ﻫﺬا اﻹﳔﻔﺎض ،اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
                                                             
دراﺳـﺔ ﺣﺎﻟـﺔ أﺳـﻮاق اﻷوراق : )دور أﺳـﻮاق رأس اﻟﻤـﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻓـﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ اﻹﻗﻠﻴﻤﻴـﺔ، (إﺳـﻜﻮ)ﺗﻘﺮﻳـﺮ اﻟﻠﺠﻨـﺔ اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﻹﺟﺘﻤﺎﻋﻴــﺔ ﻟﻐـﺮﰊ أﺳـﻴﺎ  -1
 .33، ص 6002ﺳﺒﺘﻤﱪ،  02 – 91، أﺑﻮﻇﱯ، اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة، (ﻣﺠﻠﺲ اﻟﺘﻌﺎون اﻟﺨﻠﻴﺠﻲاﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ دول 
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 .إﳔﻔﺎض ﻣﻌﺪﻻت اﻹدﺧﺎر ﻧﺘﻴﺠﺔ إﳔﻔﺎض اﻟﺪﺧﻮل اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ داﺧﻞ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺈﺳﺘﺜﻨﺎء دول اﳋﻠﻴﺞ .أ 
  .ﰲ ﻇﻞ ﻏﻴﺎب اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﻛﺜﺮ ﺟﺎذﺑﻴﺔ ،وﺟﻮد إﺳﺘﺜﻤﺎرات ﺑﺪﻳﻠﺔ ﳍﺎ ﻋﻮاﺋﺪ أﻛﱪ ﻛﺎﻟﻌﻘﺎرات .ب 
ﺛﻘﺔ  ﻣﻦ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺎ أﺿﻌﻒ ﺗﻘﻠﺒﺎت ﺷﺪﻳﺪة ﰲ ﺣﺮﻛﺔ أﺳﻌﺎرإﱃ اﻟﱵ أدت ﻋﻤﻠﻴﺎت اﳌﻀﺎرﺑﺔ اﳌﻔﺮﻃﺔ و  .ج 
 .اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
 .اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔاﳉﻤﺎﻫﲑﻳﺔ ﻋﻦ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول و ﳏﺪودﻳﺔ اﻟﺜﻘﺎﻓﺔ  .د 
 
ﻏﻴـﺎب اﳌﺆﺳﺴـﺎت اﻟﻀـﺮورﻳﺔ ﻟﺮﻓـﻊ  إﱃﻋﺪم ﻛﻔﺎءة ﻣﺆﺳﺴﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إﺿـﺎﻓﺔ ﻮر و ﻗﺼ (8
 ﻋﻠــﻰ إﺳــﺘﻘﺮار اﳊﻔــﺎظﺔ ﰲ ﺻــﻨﺎﻋﺔ اﻟﺴــﻮق اﻟــﱵ ﺗﺘــﻮﱃ ﻣﻬﻤــﺔ ﻣــﻦ أداء اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣﺜــﻞ اﻟﺸــﺮﻛﺎت اﳌﺘﺨﺼﺼــ
اﻟـﺬي ﲡـﺎﻩ اﻹﻋﻜـﺲ ﺣﻴـﺚ ﺗﺘـﺪﺧﻞ ﺑﻴـﻊ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ  اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺸـﺮاء أو ﺎﻓـﺔ اﻷواﻣـﺮﻜﻟ ﺘﻬﺎﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻐﻄﻴاﻷﺳﻌﺎر 
ﻏﻠـﺐ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت أﺗﺘﺴـﻢ و  اﻟﺴـﻮق داﺧـﻞﺳـﻴﻮﻟﺔ ﺗـﺄﻣﲔ ﺬﻟﻚ ﻣﻬﻤـﺔ ﻛـ وﺗﺘـﻮﱃ ،اﻟﺴـﻮق ﻟﻠﺤـﺪ ﻣـﻦ اﳌﻀـﺎرﺑﺎتﻳﺴـﻠﻜﻪ 
ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﻋﺮﺿـﻬﺎ ﳋـﺪﻣﺎت ﻣﺘﻨﻮﻋـﺔ  ﺔﻐﻴـﺎب ﻣﺆﺳﺴـﺎت اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻜـﱪى اﻟﻘـﺎدرة ﻋﻠـﻰ ﺗﻄـﻮﻳﺮ اﻟﺒﻮرﺻـﺑ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ
ﻫــﺬا  ﺮﻘﺘﺼــﺣﻴــﺚ ﻳﻣﺘﻌﻬــﺪي اﻹﻛﺘﺘــﺎب اﻹﺻــﺪارات و  ﺷــﺮﻛﺎت ﺗﻐﻄﻴــﺔ إﱃ ﻛﻤﺎ ﺗﻔﺘﻘــﺮ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔﺗﻨﺎﻓﺴــﻴﺔ،و 
ﺣـﱴ ﰲ اﻟـﺪول اﻟـﱵ ﻳﻮﺟـﺪ و  ،ﺎتﺪودﻳﺔ ﺧﱪēﺎ ﺑﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﺒﻮرﺻـاﻟﻨﺸﺎط ﰲ ﺑﻌﺾ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ ﻣﻊ ﳏ
 .ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺑﻮرﺻﺎēﺎﺗﺴﺎﻫﻢ ﱂ و  ﺑﻘﻲ أداﺋﻬﺎ ﳏﺪود đﺎ ﺑﻨﻮك إﺳﺘﺜﻤﺎر
 
 ﺑﻌـﺾ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت مْ ﻠـﺰ ِﺗُ ﺣﻴـﺚ  ،اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔاﻟﺸـﺮﻛﺎت ﰲ أﻏﻠـﺐ  ﻋﻠـﻰ ﺮﻗﺎﺑـﺔاﻟﺿـﻌﻒ أﻧﻈﻤـﺔ اﶈﺎﺳـﺒﺔ واﻟﺘـﺪﻗﻴﻖ و  (9
 إﱃإﺿـﺎﻓﺔ  ،اﻟﺴـﻨﺔﺑـﺎﻗﻲ ﺧـﻼل  أﻣـﺎم اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﺎ ﻳﻔﺘﺢ ﺑـﺎب اﻟـﺘﻜﻬﻦ ،ﻓﻘﻂ ﺴﻨﻮﻳﺔاﻟﺎﻟﺘﻘﺎرﻳﺮ ﺑ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ đﺎ
ﻧﻘـﺺ اﳌﺆﺳﺴـﺎت اﳌﺘﺨﺼﺼـﺔ ﰲ ﲨـﻊ وﲢﻠﻴـﻞ ﺺ ﰲ اﻟﻜﻮادر اﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﰲ اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ اﳌﺎﱄ داﺧﻞ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ و ﻨﻘاﻟ
 .ﻧﺸﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔو 
 
 .داﺧﻠﻬﺎ ﺔﻳﻌﻴﻖ ﺗﻄﻮر اﻟﺒﻮرﺻ واﻟﺬي اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﰲ ﺑﻌﺾ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔاﻟﺴﻴﺎﺳﻲ و  رﻏﻴﺎب اﻹﺳﺘﻘﺮا (01
 
اﳋـﺪﻣﺎت  ﺑﺘﻜـﺎر وﺗﻄـﻮﻳﺮاﻹﻏﻴـﺎب اﻹﻫﺘﻤـﺎم ﺑﻌﻤﻠﻴـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ و  ﺎتﳌﺘﺪاوﻟـﺔ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﻋﺪم ﺗﻨـﻮع اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴـﺔ ا (11
 .اﳌﺎﻟﻴﺔ
 
اﻟﺘﻤﻮﻳــﻞ ﻋـﻦ ﻃﺮﻳــﻖ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت داﺧــﻞ اﻟــﺪول  إﱃ ءﺠــﻮ اﻟﻠﻹﻋﺘﻤـﺎد ﺑﺸــﻜﻞ ﻛﺒــﲑ ﻋﻠــﻰ اﻟﻘــﺮوض اﳌﺼـﺮﻓﻴﺔ ﻛﺒــﺪﻳﻞ ﻋــﻦ ا (21
 1.اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل إﺻﺪار اﻷﺳﻬﻢ و اﻟﺴﻨﺪات
  
 ات اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻓﻴﻬـﺎ ﺑِﺼـﻐﺮ اﳊﺠـﻢأﻏﻠـﺐ اﻟﻮﺣـﺪ ﺗﺘﺴـﻢﺣﻴـﺚ ﺿﻌﻒ اﻟﻘﺎﻋﺪة اﻹﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ داﺧﻞ ﻛﻞ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  (31
  .ﺷﺮﻛﺎت اﳌﺴﺎﳘﺔ ﺑﺸﻜﻞ واﺳﻊ داﺧﻞ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ ﻧﺘﺸﺎرإﻋﺪم إﺿﺎﻓﺔ اﱃ 
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   اﻹﺻﻼﺣﺎت اﻟﺗﻲ ﺷﻬدﺗﻬﺎ اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ: اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻧﻲ
  
اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﳌﻮاﻛﺒــﺔ اﻟﺘﻄــﻮرات اﻟﻜﺒــﲑة واﳌﺘﻼﺣﻘــﺔ اﻟــﱵ ﺷــﻬﺪēﺎ أﻏﻠــﺐ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﻟﻘــﺪ ﺳــﻌﺖ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت     
ﳓـﻮ ﺗﻮﺳـﻴﻊ ﻗﺎﻋـﺪة ﻣﻠﻜﻴﺘﻬـﺎ ودﻋـﻢ  ﻣﺘﺠﻬﺘـﺎ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ واﻟﱵ ﴰﻠﺖ ﲨﻴﻊ ﺟﻮاﻧﺒﻬﺎ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ واﳌﺆﺳﺴﺎﺗﻴﺔ وأﻧﻈﻤـﺔ ﺗﺴـﻴﲑﻫﺎ
ﺘﻄﺒﻴـﻖ إﺻـﻼﺣﺎت ، ﻓﻘﺎﻣـﺖ ﺑإﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺘﻬﺎ وﺗﻘﻠﻴﺺ ﺳﻴﻄﺮت اﳊﻜﻮﻣﺎت ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﺘﺨﺬة ﺷﻜﻞ ﺷﺮﻛﺎت اﳌﺴﺎﳘﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ
وإﺻــﺪار ﻗــﻮاﻧﲔ وﺗﻌــﺪﻳﻞ ﻗــﻮاﻧﲔ أﺧــﺮى، إﺳــﺘﻬﺪﻓﺖ ﻣــﻦ ﺧﻼﳍــﺎ ﲢﺴــﲔ اﻟﺒﻨﻴــﺔ اﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﻴﺔ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴــﺔ ﻟﺒﻮرﺻــﺘﻬﺎ ودﻋــﻢ 
  .أداﺋﻬﺎ ورﻓﻊ ﻣﻦ ﻛﻔﺎءēﺎ وﺷﻔﺎﻓﻴﺘﻬﺎ
اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻟـﱪاﻣﺞ اﻹﺻـﻼح اﻹﻗﺘﺼـﺎدي اﻟـﺬي ﻮﺟﻬﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و ﻗﺪ ﺟﺎءت ﺣﺮﻛﺔ اﻹﺻﻼح ﻫﺬﻩ ﻟﺘﻌﻜﺲ اﻟﺘو     
ﻹﳒـﺎح ﺳﻴﺎﺳـﺎت اﻟـﺬي إﺳـﺘﻬﺪف ﺗﻄـﻮﻳﺮ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣﻨﺬ ﺗﺴﻌﻴﻨﺎت اﻟﻘـﺮن اﳌﺎﺿـﻲ و ﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﺒﻨﺘﻪ أﻏﻠﺐ ا
  :1ﻗﺪ رﻛﺰت ﻫﺬﻩ اﻹﺻﻼﺣﺎت ﻋﻠﻰاﳋﺼﺨﺼﺔ اﳌﺘﺒﻌﺔ واﻟﺘﺤﻮل ﳓﻮ اﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎص و 
   
اﻟﻠﻮاﺋﺢ و ﺖ أﻏﻠﺐ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻄﻮرا ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﰲ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت واﻟﻘﻮاﻧﲔ ﻓﺣﻴﺚ ﻋﺮ : ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت واﻟﻠﻮاﺋﺢ .1
اﻟﺮﻗﺎﺑـﺔ ﻘﻮاﻋـﺪ اﳌﻨﻈﻤـﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘـﺪاول و ﻗﻴـﺪ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ واﻟ ﻗﻮاﻋـﺪ، ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﲢـﺪﻳﺚ اﳌﻨﻈﻤـﺔ ﻟﻨﺸـﺎط ﺑﻮرﺻـﺘﻬﺎ
 .ﻋﻠﻰ ﺗﻄﺒﻴﻘﻬﺎ
 
ﻬﺎ ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﻓﺼــﻞ اﻟــﺪور اﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﻲ ﻗﺎﻣــﺖ أﻏﻠــﺐ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺑﺈﻋــﺎدة ﻫﻴﻜﻠــﺔ ﺑﻮرﺻــﺘ: ﺗﻌﺰﻳــﺰ اﻟــﺪور اﻟﺮﻗــﺎﺑﻲ .2
ﻋــﻦ اﻟــﺪور  ،ﻟﺘــﺪاولﻟﻌﻤﻠﻴــﺎت ااﻷﺣﻜــﺎم اﳌﻨﻈﻤــﺔ إﺻــﺪار اﻟﻘــﻮاﻧﲔ و  ﺗﺘــﻮﱃ ﻣﻬﻤــﺔ ﻣﺴــﺘﻘﻠﺔاﻟــﺬي ﺗﻘــﻮم ﺑ ــﻪ ﻫﻴﺌــﺔ ﻋﺎﻣــﺔ 
 اﻟﺒﻮرﺻـﺔ وﺗﻨﻈـﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘـﺪاول ﻣﻬﻤـﺔ إدارةﻣـﻦ ﺧﻼﻟـﻪ ﻳﺘـﻮﱃ و  اﻟﻘﻄـﺎع اﳋـﺎص ﻳﻘﻮم ﺑﻪ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬي واﻟﺬي ﻋﺎدة ﻣﺎ
اﻻوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻧﻘـﻞ ﻣﻠﻜﻴـﺔ ﺘﺴـﻮﻳﺔ و اﻟﺘﺴﺠﻴﻞ و اﻟاﳉﻬﺎز اﻟﺬي ﻳﺘﻮﱃ ﻣﻬﻤﺔ  ﻔﺼﻞﻛﻤﺎ ﻗﺎﻣﺖ ﺑﻌﺾ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑ
 2.ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ أﺧﺮى ﻫﺬا اﳉﻬﺎز ﺗﺎﺑﻊ ﻹدارة اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﻘﺖﰲ ﺣﲔ أﻋﻦ إدارة اﻟﺒﻮرﺻﺔ 
ﺑﻮرﺻﺔ دﰊ  أﺑﻌﺪ ﻣﻦ ذﻟﻚ ﺣﻴﻨﻤﺎ ﻗﺎﻣﺖ ﲞﺼﺨﺼﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺣﻴﺚ ﻗﺎﻣﺖ  إﱃذﻫﺒﺖ ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ أﺧﺮى ﻗﺪ و     
وﻗـﺪ ﺑـﺪأت ﻣـﺆﺧﺮا اﻟﻌـﺎم ﻦ أﺳـﻬﻤﻬﺎ ﻟﻸﻛﺘﺘـﺎب وﻃﺮﺣـﺖ ﺟـﺰء ﻣـ ،اﻟـﺮﺑﺢ إﱃﺷﺮﻛﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻋﺎﻣـﺔ ēـﺪف  إﱃﺑﺘﺤﻮﻳﻠﻬﺎ 
  .ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن ﺑﺪراﺳﺔ ﻣﻮﺿﻮع اﳋﺼﺨﺼﺔ
  
ﻟﻘﺪ ﻛﺎن ﻣﻦ اﻟﻮاﺿﺢ أن أﻏﻠﺐ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻔﺘﻘـﺮ إﱃ اﻟﻨﺼـﻮص اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴـﺔ اﳌﻨﻈﻤـﺔ  :ﺗﻌﺰﻳﺰ اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ واﻹﻓﺼﺎح .3
ﺗﺮﺗـﺐ ﻋﻠﻴـﻪ ﺿـﻌﻒ اﻟﺮﻗﺎﺑـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻫـﺬﻩ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻧﺸﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎت وأداﺋﻬﺎ وﺗﻘﺎرﻳﺮﻫﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﻷﻣﺮ اﻟـﺬي 
، وﻗﺪ ﺻﺪرت ﰲ إﻃﺎر ﺣﺮﻛﺔ اﻹﺻﻼﺣﺎت اﻟـﱵ 3اﻟﺸﺮﻛﺎت وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ إﳔﻔﺎض درﺟﺔ ﺛﻘﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
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ﻣـﻦ  إﺑﺘـﺪاء ً اﻋﻨﻬـﺎ ﺷـﻬﺪēﺎ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﲨﻠـﺔ ﻣـﻦ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ اﻟـﱵ ﺗﻮﺟـﺐ ﻋﻠـﻰ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻹﻟﺘـﺰام ﺑﻨﺸـﺮ ﻣﻌﻠﻮﻣـﺎت 
، ﺣﻴـــﺚ ﻻ ﳚـــﻮز ﻃـــﺮح أي أوراق ﻣﺎﻟﻴـــﺔ ﻷي ﺷـــﺮﻛﺔ ﰲ إﻛﺘﺘـــﺎب ﻋـــﺎم اﻹﻛﺘﺘـــﺎب ةﻧﺸـــﺮ ﻋـــﻦ ﻃﺮﻳـــﻖ  اﻹﺻـــﺪارﺳـــﻮق 
اﻟﺪول اﻟﱵ ﻻ ﺗﻮﺟﺪ đﺎ ﻫـﺬﻩ اﳍﻴﺌـﺔ ﺗﻜـﻮن  ﺔﰲ ﺣﺎﻟﺘﻤﺪة ﻣﻦ اﳍﻴﺌﺔ اﳌﻨﻈﻤﺔ ﻟﻠﺴﻮق أو إﻛﺘﺘﺎب ﻣﻌ ﻧﺸﺮةﻟﻠﺠﻤﻬﻮر دون 
ﺑﻨﺸــﺮ  ﻟﺘﺰاﻣﻬـﺎإإﱃ   ﻟﻠﺸـﺮﻛﺔ إﺿــﺎﻓﺔﱄﻋـﻦ اﳌﺮﻛــﺰ اﳌـﺎدﻗﻴﻘــﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣـﺎت  اﻟﻨﺸـﺮةﻣﻌﺘﻤـﺪة ﻣـﻦ ﺳــﻠﻄﺎت اﻟﺒﻮرﺻـﺔ، وﺗﺸــﻤﻞ 
 .(ﺳﻨﻮﻳﺔ، ﻧﺼﻒ ﺳﻨﻮﻳﺔ، رﺑﻊ ﺳﻨﻮﻳﺔ)ﺗﻘﺎرﻳﺮ دورﻳﺔ 
ﻫﺬا ﻣﻦ ﺟﻬﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ أﻣﺎ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻓﻘﺪ إﺗﺴﻊ ﻧﻄﺎق اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت واﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﻟﱵ ﺑﺎﺗﺖ ﻫﺬﻩ     
ورﻳـﺔ أﲰﺎء أﻋﻀﺎء اﻟﺴـﻮق وﺑﻴﺎﻧـﺎت دﺎﻟﻴﺔ، و ﺘﺸﻤﻞ أﲰﺎء ﺟﻬﺎت اﳌﺼﺪرة ﻟﻸوراق اﳌﻟاﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻣﻠﺰﻣﺔ ﺑﺎﻹﻓﺼﺎح ﻋﻨﻪ 
اﻟــﱵ  اﻟﻨﺸــﺮات إﱃﻟﺘــﺪاوﻻت وإﲡــﺎﻩ ﺣﺮﻛـﺔ اﻷﺳــﻌﺎر وﻣﺆﺷــﺮات اﻟﺴـﻮق إﺿــﺎﻓﺔ ﻛﺎﻓــﺔ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت ﻋــﻦ ا  ﻀــﻤﻦﻣﻨﻈﻤـﺔ ﺗﺘ
   .(اﻟﻴﻮﻣﻴﺔ، اﻷﺳﺒﻮﻋﻴﺔ، اﻟﺸﻬﺮﻳﺔ، اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ)ﺑﺎﺗﺖ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﻋﻦ ﺗـﺪاوﻻت  اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺈﺑﺮام إﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﻣﻊ ﺷﺮﻛﺎت ﻋﺎﳌﻴﺔ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﺑﻨﻘﻞ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﻗﺎﻣﺖ ﺑﻌﺾﻛﻤﺎ     
 ، ﻧﺎﻫﻴـﻚ ﻋـﻦ ﻧﺸـﺮ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎēـﺎ وﲢـﺪﻳﺜﻬﺎ ﺑﺈﺳـﺘﻤﺮار(sretueR)و ﺷـﺮﻛﺔ  (grebmooB)اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﻣﺜـﻞ ﺷـﺮﻛﺔ 
  1.ﻋﻠﻰ ﺷﺒﻜﺔ اﻹﻧﱰﻧﺖ
  
 ﻃﺎﻟـﺖ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺗﻨﻈـﻴﻢ ﻣﻬﻨـﺔ اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ إﺳـﺘﻬﺪﻓﺖ ﺣﺮﻛـﺔ اﻹﺻـﻼﺣﺎت اﻟـﱵ :ﺗﻨﻈـﻴﻢ ﻣﻬﻨـﺔ اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ .4
ورﻓﻊ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻮى أداﺋﻬـﺎ وﻗـﺪراēﺎ ﻋﻠـﻰ اﻟﺘﺤﻠﻴـﻞ وإدارة اﶈـﺎﻓﻆ وﺗﻘﻴـﻴﻢ أداء اﻟﺸـﺮﻛﺎت، ﺣﻴـﺚ وﺿـﻌﺖ ﳎﻤﻮﻋـﺔ  اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻣﻦ اﻷﺣﻜﺎم واﻟﻀﻮاﺑﻂ اﻟﱵ ﺗﻨﻈﻢ ﻋﻤـﻞ ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت، وﰎ اﻟﻔﺼـﻞ ﺑـﲔ ﻣﻬﻨـﺔ اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ واﻟﻨﺸـﺎط اﳌﺼـﺮﰲ ﰲ ﺑﻌـﺾ 
ﺣﻴﺚ ﲤﺎرس ﺷـﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻋﻤﻠﻬـﺎ ﰲ ﺑﻌـﺾ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إﱃ ﺟﺎﻧـﺐ اﻟﺒﻨـﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ، ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، 
ﺣـــﲔ ﺗﻘﺘﺼـــﺮ ﻣﻬﻨـــﺔ اﻟﻮﺳـــﺎﻃﺔ داﺧـــﻞ دول ﻋﺮﺑﻴـــﺔ أﺧـــﺮى ﻋﻠـــﻰ ﺷـــﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳـــﺎﻃﺔ دون اﻟﺒﻨـــﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳـــﺔ ﻣﺜـــﻞ ﺑﻮرﺻـــﺔ 
 2(.ﻣﺴﻘﻂ، ﲝﺮﻳﻦ، اﻟﻜﻮﻳﺖ)
 
اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ  ﲣــﺬتإﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴــﺎ اﻟﺘــﺪاول اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔ  ﲤﺎﺷــﻴﺎ ﻣــﻊ اﻟﺘﻄــﻮرات اﻟــﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬــﺎ:  ﺗﻄــﻮﻳﺮ أﻧﻈﻤــﺔ اﻟﺘــﺪاول .5
اﻟﻌﻤﻠﻴـــﺎت ﺑﺴـــﺮﻋﺔ ﺧﻄــﻮات واﺳـــﻌﺔ ﰲ ﲢـــﺪﻳﺚ أﻧﻈﻤـــﺔ اﻟﺘــﺪاول ﻟـــﺪﻳﻬﺎ ﻣﺴـــﺘﻬﺪﻓﺔ ﺑـــﺬﻟﻚ ﺗﻄـــﻮﻳﺮ ﻗــﺪراēﺎ ﻋﻠـــﻰ إﲤـــﺎم 
ﺑﲔ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻣﻦ ﺧﻼل إﺗﺎﺣﺔ  ﺳﻮاﻗﻬﺎ وﺗﻀﻤﻦ ﲢﻘﻴﻖ اﻟﻌﺪاﻟﺔأﻟﱰﻓﻊ ﻣﻦ ﻛﻔﺎءة  ،واﻣﺮاﻷﻛﱪ ﻣﻦ أم ﺎﺣﺠأﺳﺘﻴﻌﺎب إو 
ﺑﻌـﺪ ﺑﻌـﺾ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺗﻘﻨﻴـﺔ اﻟﺘـﺪاول ﻋـﻦ  وﻓـﺮتﻛﻤـﺎ ،  ﺘﻌﺎﻣـﻞ ﻣـﻦ ﺣﻴـﺚ اﻟﻮﻗـﺖ أو اﳌﻌﻠﻮﻣـﺔﻠﻓـﺮص ﻣﺘﺴـﺎوﻳﺔ ﻟ
دون اﳊﺎﺟﺔ ﻟﻀﺮورة ﺗﻮاﺟـﺪ  Ĕﺎﺎﻣﻜﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﻓﺮﺻﺔ إﲤﺎم ﺻﻔﻘﺎēﺎ ﻣﻦ  ﻣﻘﺪﻣﺘﺎﻣﺎ ﺗﻘﺪﻣﻪ ﻣﻦ ﺧﺪﻣﺎت  ﺿﻤﻦ
 3.داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻣﻨﺪوđﺎ
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 .  91، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ، إﺳﻬﺎﻣﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﻓﻲ ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ -3




إﻟﻴﻬﺎ ﻣﻬﻤﺔ ﺗﺴﺠﻴﻞ  ﺪْت ﻨ ِ ْﺳ أ ُﻠﻤﻘﺎﺻﺔ ﻟاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺈﻧﺸﺎء ﺷﺮﻛﺎت  ﻗﺎﻣﺖ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول: ﺳﺴﺎت ﻟﻠﻤﻘﺎﺻﺔإﻧﺸﺎء ﻣﺆ  .6
ﻣﻬﺎﻣﻬـﺎ  ﲤﺎرس ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ ﺑﻌﺾ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔو  ،ﺑﲔ اﻟﻮﺳﻄﺎء اﳌﺎﻟﻴﲔﻧﻘﻞ ﻣﻠﻜﻴﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﺴﻮﻳﺔ و و 
 1.ﺒﻮرﺻﺔاﻟﺑﺸﻜﻞ ﻣﺴﺘﻘﻞ ﻋﻦ 
ﺣﻴــﺚ ، 7891 ﺳــﻨﺔ ﰲاﻟﻜﻮﻳﺘﻴــﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻــﺔ  ﺳــﻢ اﻟﺸــﺮﻛﺔﺈﰲ اﻟﻜﻮﻳــﺖ ﺑأول ﺷــﺮﻛﺔ ﻋﺮﺑﻴــﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻــﺔ  ْﺖ ﺌَ ِﺸــﻧْ ﻗــﺪ أ ُو     
اﻟﺸـﺮﻛﺔ  ﺌﺖِﺸـﻧْ وﻗـﺪ أ ُ، إﺟﺮاء ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﳌﻘﺎﺻـﺔﰲ ﺗﺴﻮﻳﺔ اﻹﻟﺘﺰاﻣﺎت ﻋﻦ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت و ﺗﻨﻮب ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺔ 
      ﰲﰎ وﰲ ﻟﺒﻨـﺎن ، اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳌﺘﻌﺎﻣـﻞ đـﺎﺗﺴﻠﻴﻢ وإﺳﺘﻼم اﻷوراق ﺑﻐﺮض ﺗﺴﻮﻳﺔ اﳌﻌﺎﻣﻼت و  6991ﺳﻨﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻﺔ 
    أﻣــﺎ ﰲ ﺗــﻮﻧﺲ ﻓﻘــﺪ ﺗﺄﺳﺴــﺖ اﻟﺸــﺮﻛﺔ اﻟﺘﻮﻧﺴــﻴﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻــﺔ ،اﳌﺎﻟﻴــﺔ وراقﻣﻘﺎﺻــﺔ اﻷﻣﺮﻛــﺰ ﺣﻔــﻆ و إﻧﺸــﺎء  4991ﺳــﻨﺔ 
، وﻳﻮﺟــﺪ ﰲ اﻟﺴــﻌﻮدﻳﺔ اﻟﺸــﺮﻛﺔ اﻟﺴــﻌﻮدﻳﺔ ﻟﺘﺴــﺠﻴﻞ اﻷﺳــﻬﻢ واﻟــﱵ ﺗﻌﺘــﱪ اﻟﻮﺣــﺪة اﳌﺮﻛﺰﻳــﺔ ﻹﻳــﺪاع اﻷوراق 5991ﺳــﻨﺔ 
وﺗــﺘﻢ ( ﳛﺼــﻞ ﻣﺎﻟـﻚ اﻟﺴــﻬﻢ ﻋﻠــﻰ إﺷــﻌﺎر ﻣﻘﺎﺑـﻞ ﻣﻠﻜﻴــﺔ ﻟﻠﺴــﻬﻢ)وﻓــﻖ ﻣﺒــﺪأ اﻹﺷـﻌﺎر ﻣﻘﺎﺑــﻞ اﻟﺸــﻬﺎدة اﳌﺎﻟﻴـﺔ وﺗﻌﻤــﻞ 
ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﰲ ﻧﻔﺲ ﻳﻮم اﻟﺘﺪاول ﺑﻨﺎء ً ا ﻋﻠﻰ اﻹﺷﻌﺎرات وﺗﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ إﺧﺘﺼﺎر اﻟﻮﻗﺖ و زﻳﺎدة اﻟﺴﺮﻳﺔ واﻟﺜﻘﺔ ﰲ 
   2.اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر ﺑﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
 
   اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ دﺧـﻮل أدوات ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﺟﺪﻳـﺪة ﻟﻠﺘﻌﺎﻣـﻞ ﻣﺜـﻞ إدﺧـﺎلﺷـﻬﺪت ﺑﻌـﺾ  :إدﺧﺎل أدوات ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﺟﺪﻳـﺪة .7
ﰲ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻟﺒﺤـﺮﻳﻦ وﰲ  "ﻋﻘـﻮد اﻟﻀـﻤﺎن"و ،ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺪار اﻟﺒﻴﻀﺎء ﺑﺎﳌﻐﺮب" اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ إﱃ أﺳﻬﻢ"
" ﻞﺳــﻨﺪات اﳌﺴـﺎﳘﺔ ﻃﻮﻳﻠـﺔ اﻷﺟــ"و"اﻷﺳـﻬﻢ ذات اﻷوﻟﻮﻳـﺔ ﰲ اﻟــﺮﺑﺢ دون ﺣـﻖ اﻹﻗـﱰاع" ﺑﻮرﺻـﺔ ﺗـﻮﻧﺲ إﺳــﺘﺤﺪﺛﺖ 
واﻟﱵ ﺗﻮﻓﺮ ﳊﺎﻣﻠﻬﺎ ﻋﺎﺋﺪ ﺛﺎﺑﺘﺎ إﺿﺎﻓﺔ اﱃ ﻋﺎﺋﺪ ﻣﻘﱰن ﺑﻨﺸﺎط اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻏﲑ أن اﻟﺘﺪاول داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻳﻘﺘﺼـﺮ 
 3.ﰲ اﻟﻐﺎﻟﺐ ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات ﻣﻊ ﺿﻌﻒ واﺿﺢ ﰲ ﺳﻮق اﻟﺴﻨﺪات ﻋﻠﻰ ﻋﻜﺲ ﻣﺎ ﻫﻮ ﺳﺎﺋﺪ ﻋﺎﳌﻴﺎ
 
اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻗﻮاﻧﻴﻨﻬـﺎ اﳌﻨﻈﻤـﺔ ﻟﻺﺳـﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨـﱯ أﻏﻠـﺐ ﺪﻟﺖ َﻋـ :ﺗﻄـﻮر اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﺎت اﻟﺠﺎذﺑـﺔ ﻟﻺﺳـﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒـﻲ .8
اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ وﻓﻖ ﺿﻮاﺑﻂ ﻣﻌﻴﻨﺔ، وﻗـﺪ إﻧﻘﺴـﻤﺖ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ رﻓﻌﻬـﺎ  اﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت ﺟﺬباﱃ ﺳﺎﻋﻴﺔ 
  :ﳎﻤﻮﻋﺘﲔ إﱃﺸﺮﻛﺎت اﶈﻠﻴﺔ ﻠاﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟ ﻸوراقﻟﻟﻘﻴﻮد ﲤﻠﻚ اﻷﺟﺎﻧﺐ 
ﻣﺼــﺮ، اﳌﻐــﺮب، اﻷردن، ﻟﺒﻨــﺎن : اﻷﺟﻨــﱯ ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻣﺜــﻞ ﺳــﺘﺜﻤﺎر اﻹﳎﻤﻮﻋــﺔ ﻻ ﺗﻔــﺮض أي ﻗﻴــﻮد ﻋﻠــﻰ  
 4.اﳉﺰاﺋﺮ
 اﶈﻠﻴــﺔ ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﻧﺴــﺐﳎﻤﻮﻋــﺔ ﺛﺎﻧﻴ ــﺔ ﺗﻔــﺮض ﻗﻴــﻮد ﻋﻠــﻰ ﲤﻠــﻚ اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨــﱯ ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ ﻟﻠﺸــﺮﻛﺎت  
ﰲ  05اﻷﺟﻨـﱯ ﺑﺘﻤﻠـﻚ ﻣـﺎ ﻳﻘـﻞ ﻋـﻦ  ﺴـﺘﺜﻤﺮﻠﻤﺗﻮﻧﺲ ودول ﳎﻠﺲ اﻟﺘﻌﺎون، ﻓﻔﻲ ﺗﻮﻧﺲ ﻳﺴﻤﺢ ﻟ: ﺔ ﻣﺜﻞ ﺗﻣﺘﻔﺎو 
                                                             
 . 63، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص أﻟﻴﺎت ﺗﻔﻌﻴﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﻮﺣﺪةﺣﺴﲔ ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ اﻷﺳﺮج،  -1
 . 641ﺬري، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ﺳﻠﻴﻤﺎن اﳌﻨ -2
 . 662ﻋﻤﺎد ﺻﺎﱀ ﺳﻼم، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -3
 .  71، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ، إﺳﻬﺎﻣﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﻓﻲ ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ -4




اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨـﱯ ﺑﺎﻹﺳـﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﳎﻠﺲ اﻟﺘﻌﺎون ﺗﺴﻤﺢ اﻟﻜﻮﻳﺖ و  ﻣﻦ أﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺔ و ﰲ دول ﳌﺎﺋﺔا
 .ﺑﻮرﺻﺘﻬﺎ ﻓﻘﻂ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر
 
ﲢﻔﻴﺰ ﺷﺮﻛﺎت اﳌﺴـﺎﳘﺔ  ﺟﻞأﻣﻦ ﺗﻄﻮﻳﺮ أﻧﻈﻤﺘﻬﺎ اﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ  إﱃﺳﻌﺖ ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  :ﻳﺒﻴﺔﺮ ﺗﻌﺪﻳﻞ اﻷﻧﻈﻤﺔ اﻟﻀ .9
ﻟﻀـﺮاﺋﺐ ﻋﻠـﻰ اﻷرﺑـﺎح ااﻟﻀـﺮاﺋﺐ ﻋﻠـﻰ اﻟﻌﻮاﺋـﺪ اﳉﺎرﻳـﺔ و  اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻣﻦ ﺧﻼل ﲣﻔﻴﺾ وإﻟﻐـﺎء إدراج أﺳﻬﻤﻬﺎ ﰲﻋﻠﻰ 
وﻗـﺪ أﻟﻐـﺖ ﻛـﻞ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﻀـﺮﻳﺒﺔ ﻋﻠـﻰ اﻷرﺑـﺎح اﻟﻨﺎﲡـﺔ ﻋـﻦ اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت  ﺔ اﻟﻨﺎﲡـﺔ ﻋـﻦ اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻـﺔ،اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴـ
 .ﺑﺎﳌﺌﺔ 01ﺮض ﺿﺮﻳﺒﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻔداﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻣﺎ ﻋﺪى اﳌﻐﺮب اﻟﺬي ﻳ
 
ﻟﻘـﺪ ﺗﻌـﺰز ﻧﺸـﺎط ﺑﻌـﺾ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑﻌﻤﻠﻴـﺎت اﳋﺼﺨﺼـﺔ اﻟـﱵ ﻗﺎﻣـﺖ đـﺎ دوﳍـﺎ ﰲ إﻃـﺎر : اﻟﺨﺼﺨﺼﺔﺑﺮاﻣﺞ  .01
اﻹﺻــﻼﺣﺎت اﻟـــﱵ إﻧﺘﻬﺠﺘﻬــﺎ، واﻟـــﱵ إﲡﻬـــﺖ ﳓــﻮ ﻣـــﻨﺢ دور أﻛــﱪ ﻟﻠﻘﻄـــﺎع اﳋـــﺎص ﰲ اﻟﻨﺸــﺎط اﻹﻗﺘﺼـــﺎدي، ﺣﻴـــﺚ 
ﻼل ﻃـﺮح أﺳـﻬﻤﻬﺎ ﺳﺎﳘﺖ ﻋﻤﻠﻴﺎت ﻧﻘﻞ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺑﻌﺾ ﺷﺮﻛﺎت اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم اﳌﺨﺼﺨﺼﺔ إﱃ اﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎص ﻣـﻦ ﺧـ
 1.ﺧﲑة ودﻋﻢ ﺳﻴﻮﻟﺘﻬﺎ وﺗﻮﺳﻴﻊ ﻗﺎﻋﺪēﺎﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﺘﻮﺳﻴﻊ ﺣﺠﻢ ﻫﺬﻩ اﻷ
 
ﻳﺪﻋﻢ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﳌﺆﺳﺴـﻲ ﺑﺸـﻜﻞ ﻋـﺎم إﺳـﺘﻘﺮار اﻟﺒﻮرﺻـﺎت وﻳﻘﻠـﺺ ﻣـﻦ اﻟﺘﻘﻠﺒـﺎت : ﺗﻄﻮﻳﺮ دور اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﻟﻤﺆﺳﺴﻲ .11
اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎر اﳌﺘﻮﺳــﻂ وﻃﻮﻳــﻞ اﳊـﺎدة ﰲ اﻷﺳــﻌﺎر، ﺣﻴـﺚ ﺗـُ ﺒـْ ــَﲎ إﺳــﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮ اﳌﺆﺳﺴــﻲ ﰲ اﻟﻐﺎﻟـﺐ اﻷﻋــﻢ ﻋﻠــﻰ 
اﻷﺟﻞ وﻳﺴﺘﻨﺪ ﰲ إﺳﺘﺜﻤﺎراﺗﻪ ﻋﻠﻰ دراﺳﺎت وﲢﻠﻴﻼت ﻋﻠﻤﻴﺔ، ﰲ ﺣﲔ ﺗﺮﺗﻜﺰ إﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﻟﻔﺮد ﻋﻠـﻰ ﲢﻘﻴـﻖ 
أرﺑــﺎح ﺳــﺮﻳﻌﺔ وﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﺗﻜــﻮن درﺟــﺔ اﻟﺘﺤﻠﻴــﻞ ﻟﺪﻳــﻪ ﻣﻨﺨﻔﻀــﺔ ﻣﻘﺎرﻧــﺔ ﻣــﻊ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮ اﳌﺆﺳﺴــﻲ، ﻟــﺬﻟﻚ ﻓﻘــﺪ ﺗﻮﺟﻬــﺖ 
ﺴــﺘﺜﻤﺮ اﳌﺆﺳﺴــﻲ ﰲ ﺑﻮرﺻــﺎēﺎ وﲰﺤــﺖ ﳍﻴﺌــﺎت اﻟﺘــﺄﻣﲔ وﺷــﺮﻛﺎت اﻟﺘــﺄﻣﲔ اﻟﺴــﻠﻄﺎت ﰲ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ إﱃ دﻋــﻢ اﳌ
 2.وﻣﺆﺳﺴﺎت اﻟﺘﻘﺎﻋﺪ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ
اﳌﺎﻟﻴﺔ  أوراﻗﻬﺎ ﳏﺎﻓﻆﳊﺸﺪ اﳌﺪﺧﺮات ﺧﺎﺻﺔ أĔﺎ ﺗﻀﻤﻦ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﰲ  ﻷدواتاوﺗﻌﺘﱪ ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻦ أﻧﺴﺐ     
  .ﻛﱪ ﳑﺎ ﳝﻜﻦ وﻳﺘﺎح ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﻟﻔﺮدأﻖ ﻋﻮاﺋﺪ وُﲢﻘ
 
ﺗﺴــﺎﻫﻢ ﻋــﺪة ﻣﺆﺳﺴــﺎت إﻗﻠﻴﻤﻴــﺔ ﻋﺮﺑﻴــﺔ ﰲ ﺗﻄــﻮﻳﺮ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣــﻦ : اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺴــﺎﻫﻤﺔ اﻟﻤﺆﺳﺴــﺎت اﻷﻗﻠﻴﻤﻴــﺔﻣ .21
ﺧــﻼل ﺗﺸــﺠﻴﻌﻬﺎ ﻟﺘــﺪﻓﻖ رؤوس اﻷﻣــﻮال ﺑــﲔ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ واﻟﻌﻤــﻞ ﻋﻠــﻰ ﲢﺴــﲔ ﻣﻨــﺎخ اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎر وﺗﻌﺮﻳــﻒ ﺑﻔــﺮص 
ت اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر داﺧﻞ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻧﺎﻫﻴﻚ ﻋﻦ ﺗﻘﺪﱘ ﺧﱪاēﺎ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻛﻔﺎءة اﻟﱪوﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﻣﻦ أﻫﻢ ﻫﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴﺎ
اﳌﺆﺳﺴـﺔ و ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، إﲢﺎد اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﻫﻴﺌﺎت ﺳﻮق اﳌﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ واﻷﻣﺎﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺠﺎﻣﻌﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ، 
   3.اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎن اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر وإﲢﺎد اﳌﺼﺎرف اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ واﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻌﺮﰊ ﻟﻺﳕﺎء اﻹﻗﺘﺼﺎدي واﻹﺟﺘﻤﺎﻋﻲ
  
                                                             
 . 362ﻋﻤﺎد ﺻﺎﱀ ﺳﻼم، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -1
 .  81-71صص ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ  ﻓﻲ ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، إﺳﻬﺎﻣﺎت ﺻﻨﺪوق ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ -2
 .  582ﻋﻤﺎد ﺻﺎﱀ ﺳﻼم، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -3





  ﻋواﻣل ﺗﻧﺷﯾط اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ : اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻟث 
  
اﻟـﱵ ﺣﻘﻘـﺖ ﻋﻠـﻰ إﺛﺮﻫـﺎ ﻧﺘـﺎﺋﺞ ﻣﺸـﺠﻌﺔ إﻻ أن أﻏﻠـﺐ و رﻏـﻢ ﺣﺮﻛـﺔ اﻹﺻـﻼﺣﺎت اﻟـﱵ ﺷـﻬﺪēﺎ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ     
ﻌــﺎﱐ ﻣـﻦ ﻧﻘــﺺ ﺛﻘﺎﻓــﺔ ﻻ زاﻟـﺖ ﻛــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺗو ﻈـﺮ ﻣﻨﻬــﺎ، ﺘاﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻻ ﺗـﺰال ﺑﻌﻴــﺪة ﻋـﻦ ﻣــﺎ ﻫــﻮ ﻣﻨ
اﻟﻮاﺿـــﺢ ﰲ ﻣﻨﻈﻮﻣـــﺎت  اﻟﻘﺼـــﻮر إﱃاﻟﺘﻌﻘﻴـــﺪ إﺿـــﺎﻓﺔ ﺑﺎﻟﻀـــﻌﻒ و  ﻫﻴﺎﻛﻠﻬـــﺎ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴـــﺔوﺗﺘﺴـــﻢ  اﻹﺳـــﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ
ﻋﻠﻰ ﺿﻮء ذﻟﻚ ﺳﻨﺤﺎول ﺻﻴﺎﻏﺔ ﻋﺪد ﻣـﻦ و  ،ﺿﻌﻒ ﺗﻨﻮﻋﻬﺎوات اﳌﺘﻌﺎﻣﻞ đﺎ و ﻧﺎﻫﻴﻚ ﻋﻦ ﻗﻠﺔ اﻷد ،اﻹﻓﺼﺎح ﻟﺪﻳﻬﺎ
  : ﺔ واﻟﻨﻬﻮض đﺎاﳌﻘﱰﺣﺎت اﻟﱵ ﻣﻦ ﺷﺄĔﺎ ﺗﻨﺸﻴﻂ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ
  
  :اﻟﺪﻋﺎﺋﻢ اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮر اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ -أوﻻ 
إن اﻟﻮﺿـــﻊ اﻹﻗﺘﺼـــﺎدي اﳌﺴـــﺘﻘﺮ اﳌﻘـــﱰن ﲟﻌـــﺪﻻت ﳕـــﻮ ﻣﺮﺗﻔﻌـــﺔ ﳛﻔـــﺰ : اﻹﺳـــﺘﻘﺮار اﻟﺴﻴﺎﺳـــﻲ واﻹﻗﺘﺼـــﺎدي - (1
 .ﺆﺳﺴﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺔ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﲢﻘﻴﻖ أرﺑﺎح ﳎﺰﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎاﳌﺗﻮﻗﻌﺎت اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺣﻮل أداء 
وﺗﺸـــﻤﻞ اﳌﻼﺋﻤـــﺔ ﺳـــﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ اﻟﺮﺋﻴﺴـــﻴﺔ ﻟﻠﺒﻴﺌـــﺔ اﻹ ﺪداتاﻹدارة اﻟﻌﺎﻣـــﺔ أﺣـــﺪ اﶈـــ ﱪﺘـــﺗﻌ: اﻟﻌﺎﻣـــﺔ ﺗﻄـــﻮﻳﺮ اﻹدارة - (2
 1.اﻟﺒﲑوﻗﺮاﻃﻴﺔ واﻟﻘﻀﺎء واﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ
 .ﺮﻓﻊ ﻣﻌﺪﻻت اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر اﳊﻘﻴﻘﻲﻟإﺗﺒﺎع ﺳﻴﺎﺳﺔ إﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻛﻠﻴﺔ ﳏﻔﺰة  - (3
  :ﻣﻘﺘﺮﺣﺎت ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
đـﺎ ﻛـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑــﺬل  ﺗﺘﺴـﻢاﻟـﱵ  اﻟﻨﻄــﺎقﺗﺘﻄﻠـﺐ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﲡـﺎوز ﻣﺸـﻜﻠﺔ ﺿـﻴﻖ  :ﺗﻄـﻮﻳﺮ ﺣﺠـﻢ اﻟﺴــﻮق   -1
  .وﲢﻔﻴﺰ اﻟﻄﻠﺐ ﺘﻨﺸﻴﻂ اﻟﻌﺮضﻟاﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﳉﻬﻮد 
  :وﻳﺘﻢ ﻫﺬا ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻨﺸﻴﻂ اﻟﻌﺮض .أ 
ﺠﻤﻮﻋـﺔ ﻣـﻦ اﻹﺟـﺮاءات ﻟـﺪﻋﻢ ﻃـﺮح اﻟﻘﻴﺎم ﲟﻳﺴﺘﻠﺰم ذﻟﻚ  ﺣﻴﺚ: ﺗﺸﺠﻴﻊ اﻟﻄﺮح اﻟﻌﺎم ﰲ ﺟﺎﻧﺐ اﻷﺳﻬﻢ (1
اﻟﱰﻛﻴــﺰ : ﻄــﺮح اﻟﺴــﺎﺑﻘﺔ ﻣﺜــﻞ أوﺟــﻪ اﻟﻘﺼــﻮر ﰲ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻟﰲاﳌﺰﻳــﺪ ﻣــﻦ إﺻــﺪارات اﻷﺳــﻬﻢ وﻣــﻦ اﳌﻬــﻢ ﺗــﻼ
 .، وﻧﻘﺺ ﻛﻔﺎءة اﻟﺘﺴﻌﲑﻟﻼوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﳌﺼﺪرة
ﻃـﺮح ذﻟـﻚ  ﻳﻀـﻤﻦ ﺣﻴـﺚ  ﻤﺎل ﻣـﺎ ﺑـﺪأ ﻣﻨﻬـﺎﻜﺗﻮﺳـﻴﻊ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﳋﺼﺨﺼـﺔ وإﺳـﺘﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﻻﺟـﺮاءات و     
اﻟﱰﻛﻴـــﺰ اﳌﺰﻳـــﺪ ﻣـــﻦ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ وﻳﻨﺸـــﻂ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ وﻳﺴـــﺎﻫﻢ ﺑﺘﻮﺳـــﻴﻊ ﻗﺎﻋـــﺪة اﳌﻠﻜﻴـــﺔ وﳜﻔـــﺾ ﻣـــﻦ درﺟـــﺔ 
 ﻟـــﺪﻋﻢﻴﻢ اﻟﻜــﻒء ﰲ ﺗﺴـــﻌﲑ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﳍـــﺬﻩ اﻟﺸــﺮﻛﺎت ﻴـــأﳘﻴــﺔ اﻟﺘﻘ ﻣـــﻊ اﻷﺧــﺬ ﰲ اﻹﻋﺘﺒـــﺎر ،اﻟﻘﻄــﺎﻋﻲ
  2.إﺳﺘﻘﺮار اﻟﺴﻮق ﺑﻌﺪ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﻄﺮح ﻟﻺﻛﺘﺘﺎب
                                                             
         ، اﳌﻠﺘﻘـــﻰ اﻟ ـــﺪوﱄ اﻟﺴـــﺎدس ﻟﻠﻤﺆﺳﺴـــﺎت اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ اﻹﺳـــﺘﺜﻤﺎر ﻓـــﻲ أﺳـــﻮاق رأس اﻟﻤـــﺎل ودورﻫـــﺎ ﻓـــﻲ ﺟـــﺬب اﻹﺳـــﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴـــﺔﻋـــﺎﻃﻒ ﻋﻼوﻧ ـــﺔ،  -1
 .8، ص 1102ﻧﻮﻓﻤﱪ،  81- 71ﺎرﻳﺔ، دﻣﺸﻖ،و اﻹﺳﺘﺜﻤ
 .851ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ، ﺷﺬا ﲨﺎل اﳋﻄﻴﺐ - 2




   ﺷــﺮﻛﺎت  ﻋﻠــﻰ ﻴــﺰ ﺷــﺮﻛﺎت اﻟﻄــﺮح اﻟﻌــﺎم ﲜﻤﻠــﺔ ﻣــﻦ اﻹﻋﻔــﺎءات واﳊــﻮاﻓﺰ اﻟﻀــﺮﻳﺒﻴﺔ وﲣﻔــﻴﺾ رﺳــﻮم اﻟﻘﻴــﺪﻴﲤ (2
 .اﻟﻄﺮح اﻟﻌﺎم
 
 .وإدراج اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ اﳌﺴﺘﺤﺪﺛﺔاﳌﺎﻟﻴﺔ  اﻷدواتﺗﻨﻤﻴﺔ  (3
 
 :1وﻳﺘﻢ ﻫﺬا ﻣﻦ ﺧﻼل ﲢﻔﻴﺰ ﺟﺎﻧﺐ اﻟﻄﻠﺐ  .ب 
    
  دﻋــﻢ ﺗﻮﺟــﻪ اﻷﻓــﺮاد ﻟﻺدﺧــﺎر واﻹﺳــﺘﺜﻤﺎر ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﺗﻌﺰﻳــﺰ ﺟﻬــﻮد اﻟﺘﻮﻋﻴــﺔ ﺿــﻤﻦ ﺧﻄــﻂ إﻋﻼﻣﻴــﺔ وﺗﺮﺑﻮﻳــﺔ  (1
 .ēﺪف ﻟﻠﺘﻌﺮﻳﻒ ﺑﺎﻟﻔﺮص اﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر
 
 : ﻣﻦ ﺧﻼل اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔزﻳﺎدة اﻟﻌﻮاﺋﺪ اﶈﻘﻘﺔ ﻣﻦ  (2
ﻣﻼﺋﻤﺔ ﻟﻠﺤﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻀﺨﻢ ﺧﺎﺻﺔ أن اﻟﺘﻀـﺨﻢ ﺳـﻴﺆدي  ﺣﺪوداﳊﻔﺎظ ﻋﻠﻰ اﻹﺳﺘﻘﺮار اﻟﻨﻘﺪي ﰲ  -
 .ﻟﻸﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات اﻟﺴﻮﻗﻴﺔﺑﺎﻟﺘﺎﱄ إﳔﻔﺎض اﻷﺳﻌﺎر إﱃ رﻓﻊ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة و 
 ﻳﺴـﺎﻋﺪ ﺗﺸـﺠﻴﻊ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺗﻮزﻳـﻊ ﻧﺴـﺐ ﻣﻼﺋﻤـﺔ ﻣـﻦ أرﺑﺎﺣﻬـﺎ اﻷﻣـﺮ اﻟـﺬي  -
 .ﻣﺴﺘﻮاﻫﻢ اﳌﻌﻴﺸﻲﻜﻞ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺟﺬب ﺷﺮﳛﺔ واﺳﻌﺔ ﻣﻦ اﳌﻮاﻃﻨﲔ اﻟﺴﺎﻋﲔ ﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ َﺸ ﺑِ 
 .ﲣﻔﻴﺾ اﻟﻀﺮاﺋﺐ اﳌﻔﺮوﺿﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻮاﺋﺪ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ إن وﺟﺪت -
 
 : ﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺑ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﰲ اﻟﻀﻤﻨﻴﺔﺗﻘﻠﻴﻞ ﳐﺎﻃﺮ اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺎﱄ واﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ  (3
 .إﳚﺎد ﻧﻈﻢ ﺗﺄﻣﲔ ﻋﻠﻰ ﳏﺎﻓﻆ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ  -
 .ﺑﺼﻔﺔ دورﻳﺔ أرﺑﺎﺣﻬﺎاﻟﺒﻴﺎﻧﺎت و اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻋﻦ اﳌﺮاﻛﺰ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت و  ﻧﺸﺮ -
 
  : ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺳﻴﻮﻟﺔ اﻟﺴﻮق  -2
   .ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﻗﺮوض ﺑﻀﻤﺎن اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻴﺴﲑﺗ -
ﻢ ﺗﻮزﻳـﻊ ﻟﺼﻐﺎر اﳌﺪﺧﺮﻳﻦ ﻣﺎ ﻳﻀﻤﻦ ﳍ ﺗﻮﺟﻪﺑﻘﻴﻢ إﲰﻴﺔ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ  اتﺈﺻﺪار ﺑ اﻟﻘﻴﺎم ﺣﺚ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﻠﻰ -
 .ﺗﻘﻠﻴﻞ اﳌﺨﺎﻃﺮو ﻣﺪﺧﺮاēﻢ 
  .اﳌﺪﺧﺮﻳﻦ ﻮﺟﻬﺔ ﳊﺸﺪ ﻣﺪﺧﺮات ﺻﻐﺎراﳌ ﺳﺘﺜﻤﺎراﻹﰲ إﻧﺸﺎء ﺻﻨﺎدﻳﻖ  اﻟﺘﻮﺳﻊ -
ﻟــﺪى ﻛﺎﻓــﺔ ﺷــﺮاﺋﺢ  ﻗــﺪرات اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎراﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﲟــﺎ ﻳﺮاﻋــﻲ  ﺎتداﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــ ﺳــﺘﺜﻤﺎرﻳﺔاﻹﺗﻨﻮﻳــﻊ اﻷدوات  -
 .داﺧﻞ اﻟﺴﻮقاﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ 
  .ﺮﺑﻴﺔﻌﻟﻠﺴﻮق داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟ ﺼﺎﻧﻌﺔاﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ إﻧﺸﺎء ﺷﺮﻛﺎت اﻟ -
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 : ﻣﻦ ﺧﻼل ﻓﻲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔدﻋﻢ اﻹﻓﺼﺎح و  -3
وﲢـﺪﻳﺜﻬﺎ ﺑﺈﺳـﺘﻤﺮار ﻟﺘﺘﻀـﻤﻦ ﻛﺎﻓـﺔ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت واﻟﺒﻴﺎﻧـﺎت اﻟـﱵ ﺗﻄﻮﻳﺮ اﳌﻮاﻗﻊ اﻹﻟﻜﱰوﻧﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  -
 .ﳛﺘﺎﺟﻬﺎ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
 .ﺎت أﺳﻮاق اﳌﺎل ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻧﺸﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﺑﺈﻋﺘﻤﺎد ﻣﻦ ﻫﻴﺌﺗﺘﻮﱃ دﻋﻢ إﻧﺸﺎء ﺷﺮﻛﺎت  -
 
  :  ﻣﻘﺘﺮﺣﺎت ﺗﻨﻈﻴﻤﻴﺔ رﻗﺎﺑﻴﺔ -4
اﻷﺣﻜـﺎم واﻷﻧﻈﻤـﺔ ﲔ و ﻤﺮ ﻟﻠﻘﻮاﻧﺘﻄﻮﻳﺮ اﳌﺴﺘاﻟﺣﺚ اﳉﻬﺎت اﳌﺸﺮﻓﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ  -
ﰲ اﻟــﺪور اﻟﺘﻨﻔﻴــﺬي و اﻟﺮﻗــﺎﰊ  اﻟﻔﺼــﻞ ﺑــﲔ اﻟــﺪورﻋﻤﻠﻴــﺔ ﺗﻌﺰﻳــﺰ و  ،واﻟﺘﻌﻠﻴﻤــﺎت اﳌﻨﻈﻤــﺔ ﻟﻌﻤــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت
 .ﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔا
اﳌﺎﻟﻴـﺔ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﺘﻼﻋـﺐ ﰲ ﺗـﺪاول اﻷوراق ﻜﺎﻓﺤـﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﻐـﺶ و ﳌاﻹﺟﺮاﺋﻴـﺔ  اﳌﻨﻈﻮﻣﺔﺗﻌﺰﻳﺰ  -
 1.اﻟﺘﺪاول đﺎ ﻣﺎ أﻣﻜﻦاﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲣﻔﻴﺾ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ و  ،اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 .اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺣﻮﻛﻤﺔﺗﻄﺒﻴﻖ ﻣﺒﺎدئ  -
ﺷـﺮﻛﺎت ) ﺗﺸـﻤﻞ ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﻛـﻞ ﻣـﻦاﳌﺎﻟﻴﺔ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ و ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻋﻤﻞ ﺷﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ  -
 اﳍـﺎم أﳘﻴﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟـﺪور وﺗﻜﺘﺴﺐ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت( اﻟﺴﻤﺴﺮة، وﺷﺮﻛﺎت اﻟﱰوﻳﺞ وﺗﻐﻄﻴﺔ اﻹﻛﺘﺘﺎب
ﻘـﺪ ﺑـﺎت ﻣـﻦ اﻟﻀـﺮوري ﻋﻠـﻰ رﻓـﻊ ﻣـﻦ ﻛﻔـﺎءة اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻟـﺬا ﻓ ﻗـﺪرēﺎﻟﺒﻮرﺻـﺎت و اداﺧـﻞ  ﺗﻘـﻮم ﺑـﻪاﻟـﺬي 
ﺗﻨﻈـﻴﻢ ﻗﻮاﻋـﺪ اﻟﻌﻀـﻮﻳﺔ اﳋﺎﺻـﺔ đـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت ووﺿـﻊ ﻣﻌـﺎﻳﲑ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻋﻤﻠﻬﺎ ورﺑﻄﻬﺎ إﻟﻜﱰوﻧﻴـﺎ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻـﺔ و 
 2.ﻟﻠﻤﻼءة اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﺘﻐﻄﻴﺔ واﻟﱰوﻳﺞ
ﲢﻠﻴــﻞ وﺿــﻌﻴﺔ و  ،اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔﻴﻢ وﺗﺼــﻨﻴﻒ ﺗﺘﺨﺼــﺺ ﺑﺘﻘﻴــﻟﻺﺳﺘﺸــﺎرة اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﺗﺸــﺠﻴﻊ إﻧﺸــﺎء ﺷــﺮﻛﺎت  -
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  ﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻧﻲ
  
ﺗﻌﺘـﱪ أﻏﻠـﺐ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺣﺪﻳﺜـﺔ اﻟﻌﻬــﺪ ﺑﺒﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻓﻴﻤــﺎ ﻋـﺪى اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﳌﺼــﺮﻳﺔ، وﻗـﺪ ﺷــﻬﺪت      
اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣﻨــﺬ ﺗﺴــﻌﻴﻨﺎت اﻟﻘــﺮن اﳌﺎﺿــﻲ ﻣﻮﺟــﺔ ﻣــﻦ ﳏــﺎوﻻت اﻹﺻــﻼح واﻟﺘﺤــﺪﻳﺚ ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﻟﻘﺎﺋﻤــﺔ 
ﺎر ﺑﺮاﻣﺞ اﻹﺻـﻼح اﻹﻗﺘﺼـﺎدي اﻟـﺬي ﺟﺎءت ﻫﺬﻩ اﻹﺻﻼﺣﺎت ﰲ إﻃ ﺣﻴﺚوإﻧﺸﺎء اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳉﺪﻳﺪة 
  .إﻧﺘﻬﺠﺘﻪ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ و إﺳﺘﻬﺪﻓﺖ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻪ إﻋﺎدة اﻹﻋﺘﺒﺎر ﻟﻠﻘﻄﺎع اﳋﺎص
ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻣــﻦ ﺣﻴــﺚ درﺟــﺔ ﺗﻄﻮرﻫــﺎ وﻧﺸــﺎﻃﻬﺎ وإﻧﻔﺘﺎﺣﻬــﺎ ﻋﻠــﻰ اﻟﻌــﺎﱂ  ﺎت اﳌﻮﺟــﻮدةورﻏــﻢ اﻹﺧﺘﻼﻓ ــ    
، ﻓَﺠﻤﻴﻌﻬـﺎ ﺗﻌـﲏ ﻣـﻦ ﺿـﻌﻒ أداﺋﻬـﺎ داﺧـﻞ إﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎēﺎ وﺗﻌـﺎﱐ اﳋﺎرﺟﻲ إﱃ أن أĔﺎ ﺗﺸﱰك ﰲ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣـﻦ اﳋﺼـﺎﺋﺺ
ﻣــﻦ اﻟﺘﺨﻠــﻒ وﻗﻠــﺔ اﻟﺘﻨــﻮع ﰲ أوراﻗﻬــﺎ اﳌﺎﻟﻴــﺔ وﺿــﻴﻖ ﻧﻄﺎﻗﻬــﺎ وﺿــﻌﻒ ﻛﻔﺎءēــﺎ، وﻗــﺪ ﺳــﻌﺖ اﻟﺴــﻠﻄﺎت اﳌﺸــﺮﻓﺔ ﻋﻠــﻰ 
اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻟﺘﻄــﻮﻳﺮ ﺑﻮرﺻــﺎēﺎ و ﲢــﺪﻳﺜﻬﺎ ﻟﺘﻮاﻛــﺐ اﻟﺘﻄــﻮرات اﻟــﱵ ﺷــﻬﺪēﺎ ﳐﺘﻠــﻒ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴ ــﺔ ﻓﻘﺎﻣــﺖ 
ﺧﺎﺻـﺔ ﻣﻨﻬـﺎ ﺗﻠـﻚ )اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻘﻮاﻧﲔ اﻟﱵ إﺳﺘﻬﺪﻓﺖ ﻣـﻦ ﺧﻼﳍـﺎ إﺳـﺘﻜﻤﺎل أﻃﺮﻫـﺎ اﳌﺆﺳﺴـﺎﺗﻴﺔ وﺗﺸـﺮﻳﻌﺎēﺎ  ﺑﺈﺻﺪار
  (. اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻹﻓﺼﺎح اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ
وﻻ زاﻟـﺖ ﺗﻘـﻒ أﻣـﺎم ﺗﻄـﻮر اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﻌﻮاﺋـﻖ اﻟـﱵ ﲢـﻮل دون ﺗﻄﻮرﻫـﺎ وﳕﻮﻫـﺎ وﻳﺘﻄﻠـﺐ ﲡـﺎوز    
 . ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻮاﺋﻖ ﺑﺬل اﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﳉﻬﻮد ﺿﻤﻦ رؤﻳﺎ واﺿﺤﺔ ﺗﺴﻌﻰ ﻟﻠﻨﻬﻮض ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳏﻠﻴﺎ
 
   
 
  اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  ﺳﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﻴﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت
  اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  اﻟﻤﺪرﺟﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ
 





  اﻟﺛﺎﻟثﻣﻘدﻣﺔ اﻟﻔﺻل 
  
ﲟﻮﺿﻮع ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺑﻮرﺻﺎēﺎ اﶈﻠﻴﺔ ﻣﻊ ﺑﺎﻗﻲ اﳌﺮاﻛﺰ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  اأﻏﻠﺐ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ إﻫﺘﻤﺎﻣﺎ ﻣﺘﺰاﻳًﺪ  ﻟﻘﺪ ﺷﻬﺪت    
اﻟﻌﻮﳌـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ واﻟﺘﻮﺳـﻊ ﰲ  ﺧﺎﺻـﺔ ﻣـﻊ ﺑـﺮوز ،اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ﺔاﻟـﺬي ﳝﻜـﻦ أن ﻳﻠﻌﺒـﻪ ذﻟـﻚ ﰲ دﻋـﻢ ﻋﻤﻠﻴـ ﻠﺪورﻟ إدراﻛﻬﺎﻧﺘﻴﺠﺔ 
ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ  ﻢَ ّﻋـاﻟـﺬي دَ  ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﳌﺎﱄ وإزاﻟﺔ اﳊﻮاﺟﺰ أﻣﺎم ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺎﺑﺮة ﻟﻠﺤﺪود اﻷﻣﺮ
ﺗﺘﻜــﻮن ﻣــﻦ ﺑﻮرﺻــﺎت ﻣﺘﻄــﻮرة ﻣــﺆﺛﺮة  ﺴــﻮق ﻣﺎﻟﻴــﺔ ﻋﺎﳌﻴــﺔ واﺣــﺪةﺑﻧــﺪﻣﺎج ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت وﺟﻌﻠﻬــﺎ أﺷــﺒﻪ ﻣــﺎ ﺗﻜــﻮن اﻹو 
  .ﻣﺘﺄﺛﺮة ﰲ ذات اﻟﻮﻗﺖ ﺑﺒﻌﻀﻬﺎ اﻟﺒﻌﺾو 
  
ﺰﻳـﺎدة درﺟـﺔ اﻹرﺗﺒـﺎط ﺑﺧﺎﺻﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﺗﻠﻚ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﲟﺠﺎﻻت اﻹﺗﺼﺎل واﻟﻜﻤﺒﻴـﻮﺗﺮ  ﻗﺪ ﺳﺎﳘﺖ اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﳊﺪﻳﺜﺔو     
ﻋﻠــﻰ ﺑــﺎﻗﻲ أﺛﺮﻫــﺎ ﺗﺴــﺘﺠﻴﺐ ﳍـﺎ ﻳــﻨﻌﻜﺲ ﺒﺤﺖ ﻛـﻞ ﻣﻌﻠﻮﻣــﺔ ﺗــﺮد إﱃ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ و أﺻــ ﺣﻴــﺚ ،واﻟﺘﺸـﺎﺑﻚ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت
رﻓـﻊ ذﻟــﻚ ﻣـﻦ ﺣـﺪة اﳌﻨﺎﻓﺴــﺔ ﺑـﲔ ﻫــﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻣــﺎ ﻗــﺪ و  ،ﻹﲡـﺎﻩ وﺑــﻨﻔﺲ اﳌﻘـﺪار ﺗﻘﺮﻳﺒـﺎﺑــﻨﻔﺲ ا اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت
 اﳌﻨﻔـﺮدة ﺿـﻤﻦﻌـﺪ ﻫﻨـﺎك ﻣﻜـﺎن ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻀـﻌﻴﻔﺔ و ﱂ ﻳ، ﺣﻴـﺚ  اﻟﺘﺤﺎﻟﻔـﺎتﻧﺪﻣﺎج و اﻹاﻟﺘﻜﺎﻣﻞ و  ﻣﺒﺪأدﻓﻌﻬﺎ ﻟﺘﺒﲏ 
اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻟﺘﺤﺪﻳﺎت اﻟﱵ ﺗﻮاﺟﻬﻬﺎ اﺣﺪ أﻫﻢ أﻳﺸﻜﻞ  وﻗﺪ ﺑﺎت ذﻟﻚ أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ،
واﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺗﻜﺜﻴﻒ ﺟﻬﻮد اﻟﺘﻌﺎون ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺣﻴﺚ أﺻﺒﺢ ﻋﻠﻰ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
  .ﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﻩ اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ اﳊﺎدة وﺗﻄﻮرﻫﺎ ﻟﻀﻤﺎن ﺑﻘﺎﺋﻬﺎﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
  
ﰲ ﻗﺎﻋـــﺪة ﺑﻴﺎﻧ ـــﺎت  ﺸﺎرﻛﺔــ ــــاﳌ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ـــﺔﺳـــﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴـــﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣـــﻞ ﺑـــﲔ وﺳﻨﺴـــﺘﻌﺮض ﺧـــﻼل ﻫـــﺬا اﻟﻔﺼـــﻞ      
ﺑﺸــﻜﻞ ﻋــﺎم  اﻹﻃــﺎر اﻟﻨﻈــﺮي ﻟﻌﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎتاﻷول ﺣﻴــﺚ ﻳﺘﻨــﺎول اﳌﺒﺤــﺚ ، ﺻــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ
اﳉﻬــﻮد اﻟﺮاﻣﻴ ــﺔ  ﻣﻔﻬﻮﻣﻬــﺎ و أﺳــﺎﻟﻴﺒﻬﺎ وﺑﻌــﺾ ﲡــﺎرب اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﰲ اﻟﻌــﺎﱂ، أﻣــﺎ اﳌﺒﺤــﺚ اﻟﺜــﺎﱐ ﻓﻴﺘﻨــﺎول
دواﻓﻌﻬﺎ و ﺗﻘﻴﻴﻢ أداﺋﻬﺎ ، وﻗﺪ ﺧﺼﺺ  ﺸﺎرﻛﺔ ﰲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊــﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌـــﻟﻠﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒ
 ﻜﺎﻣﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺸـﺎرﻛﺔ ﰲ ﻗﺎﻋـﺪة ﺑﻴﺎﻧـﺎت ﺻـﻨﺪوق اﻟﻨﻘـﺪ اﻟﻌـﺮﰊــــﻮات اﻟﺘــﺧﻄاﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻟﺘﺤﺪﻳﺪ 
   .ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ اﳌﻘﱰﺣﺔ ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎēﺎ و اﻹ
 




  ري ﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎتـاﻹطﺎر اﻟﻧظ: اﻟﻣﺑﺣث اﻷول
  
إﱃ زﻳـﺎدة ﺣﺮﻛـﺔ اﻟﺘـﺪﻓﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴـﺔ  ﺮ اﳌﺎﱄ اﻟﱵ ﺷﻬﺪēﺎ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣـﻦ دول اﻟﻌـﺎﱂﻳﻧﻔﺘﺎح واﻟﺘﺤﺮ اﻹ ﺎتﻟﻘﺪ أدت ﻋﻤﻠﻴ    
ﻗـﺪ و ، وﻋﻮﳌﺘﻬـﺎﺗﻜﺎﻣﻠﻬـﺎ  وﺳـﺎﻫﻢ ﰲ زﻳـﺎدة درﺟـﺔ اﻟﻌـﺎﱂ ﰲ، ﻣـﺎ أدى ﻟﺰﻳـﺎدة درﺟـﺔ اﻟـﱰاﺑﻂ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻋﱪ اﳊـﺪود
وﻣﻦ  ،واﻷﺛﺎر اﳌﱰﺗﺒﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻬﺎﺑﻴﻨﰲ ﻣﺎ ﺳﺒﻞ اﻟﺮﺑﻂ ﺖ ﲟﻮﺿﻮع اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت و ﻫﺘﻤإﺗﻌﺪدت اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﱵ 
  .ﲢﺪﻳﺪ ﻣﻔﻬﻮم اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻞوﳓﻦ ﺑﺼﺪد وﺿﻊ اﻹﻃﺎر اﻟﻨﻈﺮي ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣاﳌﻬﻢ 
   
  ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎتﻣﻔﻬوم : اﻟﻣطﻠب اﻷول
  
ﺗﻠﻚ اﻷﺳﻮاق اﻟﱵ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﻓﻴﻬﺎ  :"اﳌﺘﻜﺎﻣﻠﺔ واﳌﱰاﺑﻄﺔ ﺑﺄĔﺎ ﺔاﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴ (7981) repeip & legoV ﺮفَﻋ     
ﺬﻟﻚ ﰎ إﺻﺪار وﻛﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟ ،ﺑﻴﻊ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺼﺪرة ﰲ ﺑﻠﺪ آﺧﺮ دون ﻗﻴﻮدﻤﺮون اﳌﻮﺟﻮدون ﺑﺒﻠﺪ ﻣﻌﲔ ﺷﺮاء و اﳌﺴﺘﺜ
  "ﺑﻌﺪ أﺧﺬ أﺳﻌﺎر اﻟﺼﺮف ﺑﻌـﲔ اﻹﻋﺘﺒـﺎر ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﺴﻌﺮاﻟﳕﻄﻴﺔ ﻳﺘﻢ ﺗﺪاوﳍﺎ ﰲ أﺳﻮاق ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺑﻨﻔﺲ و  ةﻮﺣﺪأوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣُ 
  .ﺑﻴﻨﻬﺎﻓﻴﻤﺎ واﻟﺘﻜﺎﻣﻞ  رﺗﻔﻌﺖ درﺟﺔ اﻹرﺗﺒﺎطإﺑﲔ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻛﻠﻤﺎ  ﺗﺮﺗﻔﻊ درﺟﺔ اﻟﺘﺄﺛﺮ واﻟﺘﺄﺛﲑو 
 اﻷﺻــﻮلﻛﺎﻓـﺔ   ﺘﺴـﺎوىﺗ "داﺧـﻞ اﻷﺳـﻮاق اﳌﱰاﺑﻄـﺔ واﳌﺘﻜﺎﻣﻠـﺔ  ﻪأﻧـ (8891)  evuoR & inotoblaTﻳـﺮىو     
ﻋﻤﻠﻴﺎت أن ﻧﻔﺲ اﳌﺴﺘﻮى ﻣﻦ اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻣﻬﻤﺎ ﻛﺎن ﻣﻜﺎن ﺗﻘﻴﺪﻫﺎ أو اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ đﺎ ﺧﺎﺻﺔ و ﻧﻔﺲ اﳌﺨﺎﻃﺮ  اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﻟﱵ ﳍﺎ
    .واﻟﻔﺮوق ﻣﻦ ﺳﻮق ﻷﺧﺮ اﻹﺿﺎﻓﻴﺔﻟﻴﺔ ﺗﻘﻠﻞ وﺗﺰﻳﻞ اﳍﻮاﻣﺶ ﺘﺎﺔ اﳌﺘﺤاﳌﺮاﺟ
ﻠﺔ ﻋــﻦ ﺘﻜﺎﻣﻠــﺔ ﻏــﲑ ﻣﺴــﺘﻘاﳌﺒﻮرﺻــﺎت اﻟاﳌﺎﻟﻴــﺔ اﳌﻘﻴــﺪة داﺧــﻞ  اقر اﻷو  أﺳــﻌﺎرأﺻــﺒﺤﺖ ﻧﺘﻴﺠــﺔ ﻟــﺬﻟﻚ ﺣﺮﻛــﺔ  وﻗــﺪ    
ﺗﺘﻌﻠــــﻖ ﻓﻘــــﻂ ﻻ أﺻــــﺒﺤﺖ ﻗــــﺮارات اﳌﺴــــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﻴﻨﻬــــﺎ و ﻓﻴﻤـــﺎ رﺗﺒــــﺎط اﻟﺸــــﺪﻳﺪ ﺑﻌﻀـــﻬﺎ اﻟــــﺒﻌﺾ ﺑﺴــــﺒﺐ اﻟﺘﺸــــﺎﺑﻚ واﻹ
اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ وﻗﺪ ﻋﱪ أﺣﺪ   اﻟﻌﺎﱂﰲ ﺎﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﺼﺎدرة ﻋﻦ ﺑﻘﻴﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔﺑﺑﺎﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻮاردة إﱃ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﻞ ﻛﺬﻟﻚ 
و ﻗﺪ ﺳﺎﳘﺖ اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﳌﺘﻄﻮرة ﰲ اﻟﺮﺑﻂ  إذا أﺻﺎب اﻟﱪد ﺑﻮرﺻﺔ ﻧﻴﻮﻳﻮرك ﻋﻄﺴﺖ ﺑﻮرﺻﺔ ﻃﻮﻛﻴﻮ: ﻋﻦ ذﻟﻚ ﺑﻘﻮﻟﻪ
  1.ﺑﲔ ﻋﺪد ﻛﺒﲑ ﻣﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳌﺘﻮزﻋﺔ ﰲ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﻋﺪﻳﺪة ﻣﻦ اﻟﻌﺎﱂ
إﺑﺘﻜـﺎرات ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﺟﺪﻳـﺪة  ﺮتﳓـﻮ ﺣـﺪوث ﺗﻐـﲑات ﻫﺎﺋﻠـﺔ ﺣﻴـﺚ ﻇﻬـ ﰲ اﻟﻌـﺎﱂ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻞدﻓﻌـﺖ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺗـﺪوﻳو      
ﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ ذوي اﻟﻄـــﺎﺑﻊ اﻟـــﺪوﱄ اﳌﺷـــﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳـــﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ و  تإﻧﺘﺸـــﺮ و ، اﻟﺘ ـــﺪوﻻتوإرﺗﻔـــﻊ ﺣﺠـــﻢ 
، وﻗﺪ ﺟﻌﻠﺖ ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺒﻜﺔ اﻹﻟﻜﱰوﻧﻴـﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﺑﻌـﺪة ﺗﺼﺎل واﳌﻌﻠﻮﻣﺎتﺧﺮ ﻣﺎ ﺗﻮﺻﻠﺖ إﻟﻴﻪ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﻹأﻣﺴﺘﻐﻠﲔ 
.                 ﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺎēﻢإرﺻﺎت ﰲ آن واﺣﺪ أﻣﺮً ا ﳑﻜﻨﺎ ﻣﺎ وﻓﺮ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻔﺮص واﻟﺒﺪاﺋﻞ أﻣﺎم اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﲟﺎ ﻳﻨﺎﺳﺐ ﺑﻮ 
                                       
اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ  –اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﺪوﱄ اﻟﺜﺎﱐ  ،دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻌﺾ اﻷﺳﻮاق اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺗﻜﺎﻣﻞ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻴﻦ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ واﻟﺘﻄﺒﻴﻖﺟﺒﺎرﳏﻔﻮظ،  -1
 . 371،ص  7002أﻓﺮﻳﻞ،  91-71اﻟﻮاﻗﻊ و اﻷﻓﺎق، ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻤﺎر ﺛﻠﻴﺠﻲ، اﻷﻏﻮاط ،ﰲ 




دﻋﻤـــﺖ ﻫـــﺬﻩ اﻟﺸـــﺒﻜﺔ ﻋﻤـــﻞ اﻟﻮﺳـــﻄﺎء واﻟﺴﻤﺎﺳـــﺮة ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل ﺗﻨﻔﻴـــﺬﻫﻢ ﻷواﻣـــﺮ اﳌﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋـــﱪ ﳐﺘﻠـــﻒ ﻛﻤـــﺎ      
ﻣــﻦ ﻋﻤــﻖ و إﺗﺴــﺎع وﺳــﻴﻮﻟﺔ ﻫــﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت وﺳــﺎﻫﻢ ﰲ ﲣﻔــﻴﺾ ﺗﻜــﺎﻟﻴﻒ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﳌﺘﻜﺎﻣﻠــﺔ اﻷﻣــﺮ اﻟــﺬي ﻋــﺰز 
  1.اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ داﺧﻠﻬﺎ ﻧﺘﻴﺠﺔ إﺣﺘﺪام اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺑﲔ ﳐﺘﻠﻒ ﺷﺮﻛﺎت اﻟﺴﻤﺴﺮة اﻟﺪوﻟﻴﺔ
 ﻫــــﺎﻛﻔــــﺎءة اﻟﺒﻮرﺻــــﺎت اﳌﺘﻜﺎﻣﻠــــﺔ ﻣــــﻦ ﺧــــﻼل ﺗﻮﻓﲑ ﰲ اﻟﺮﻓــــﻊ ﻣــــﻦ   اﳌﻌﻠﻮﻣــــﺎتﺗﺼــــﺎﻻت و اﻹﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴــــﺎ  وﺗﺴــــﺎﻫﻢ    
ﻋــﻦ  ﺔﺨﺘﻠﻔــﳌاﻠﺘﻘــﺎرﻳﺮ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻟﻧﺸــﺮﻫﺎ ﰲ و  ،ﻟﻜﺎﻓــﺔ اﳌﺘﻌــﺎﻣﻠﲔ ﻋــﱪ اﻟﻌــﺎﱂ اﻟﻮﻗــﺖ ذاﺗ ــﻪﻟﺪﻗــﺔ اﻟﻜﺎﻓﻴــﺔ وﰲ ﻠﻤﻌﻠﻮﻣــﺎت ﺑﺎﻟ
  2.ﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﻘﻴﺪة ﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎتا
  
  أﺳﺎﻟﯾب اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت: اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻧﻲ
  
ﺖ ﲰﺤـﺣﻴـﺚ  ﺑﻴﻨﻬـﺎﺮﺑﻂ ﻟﻠـﻮﺳـﺎﺋﻞ واﻟ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﻨﻤـﺎذجاﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﺑـﲔ  اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞﲡـﺎرب ﻋﺮﻓـﺖ ﺗﺮﺗﻴﺒـﺎت و ﻟﻘﺪ     
 ﺳــﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ وﻓــﻖ ﳌﺒــﺪأ اﻟﻌﺎﺋــﺪ واﳌﺨــﺎﻃﺮةﻬﻢ اﻹﻈﻓأﻣــﺎم اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻟﺘﻨﻮﻳــﻊ ﳏــﺎﺒــﺪاﺋﻞ اﻟ ﻣــﻦ اﻟﻌﻤﻠﻴ ــﺔ ﺑﺘــﻮﻓﲑ اﻟﻜﺜــﲑ ﻫــﺬﻩ 
  :وﺗﺘﺪرج ﻣﺴﺘﻮﻳﺎت اﻟﺮﺑﻂ واﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻣﻦ اﻷﻛﺜﺮ ﺗﻜﺎﻣﻼ إﱃ اﻷﻗﻞ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ
  .ﺗﻨﺴﻴﻖ اﻷﻧﻈﻤﺔ وﺗﻮﺣﻴﺪ ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻﺔ 
 .اﳊﺪود ﻋﱪﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺘﺪاول ﺴﲑ اﻹﻴﺗ 
 3.ﻹدراج اﳌﺸﱰك ﻟﻸﺳﻬﻢا 
  :ﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎتﺮ أﺳﺎﻟﻴﺐ اﻟ أﻫﻢ  ﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲو 
 :ﻣﻨﺼﺔ اﻟﺘﺪاول اﻟﻤﺸﺘﺮك -أوﻻ
 تﺎﻓــﺮص اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﺑﺼــﻮرة ﲨﺎﻋﻴـﺔ ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻟﻠﺸــﺮﻛ ēﻴـﺊﺗـﺘﻢ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻟﺘـﺪاول ﻣــﻦ ﺧـﻼل ﻣﻨﺼــﺔ ﻣﺮﻛﺰﻳــﺔ     
ﲢــﺪد ﺷــﺮوط اﻹدراج و ﰲ ﻫــﺬﻩ اﳌﻨﺼــﺔ ﻋﻠــﻰ اﳌﺸــﺎرﻛﺔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت  وﺗﺘﻔــﻖ، اﳌﺘﻜﺎﻣﻠــﺔ اﳌﺘﻮاﺟــﺪة ﺿــﻤﻦ ﻧﻄــﺎق اﻟﺒﻠــﺪان
  :ﻳﺘﻢ اﻟﺘﺪاول ﻋﱪ ﻫﺬﻩ اﳌﻨﺼﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل أﺳﻠﻮﺑﲔو  ،ﺷﺮوط ﻋﻀﻮﻳﺔ اﻟﻮﺳﻄﺎءﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول و ﻟ اﳌﻨﻈﻤﺔاﻹﺟﺮاءات 
  
اﻷﻋﻀـﺎء  وﺗﺘـﻮﱃ وﺗﺸﺮف ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ اﳌﻨﺼﺔ ﳉﻨﺔ ﻣﻜﻮﻧﺔ ﻣﻦ ﳑﺜﻠـﲔ ﻋـﻦ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت : ﻣﻨﺼﺔ ذات ﻧﻈﺎم ﻣﺮﻛﺰي  .أ 
 ا اﻟﻨﻤـﻮذج ﺑﺎﻹﺑﻘـﺎءﻳﺴـﻤﺢ ﻫـﺬ، و ﻫﻴﺌـﺔ إﻋﺘﺒﺎرﻳـﺔ ﺗﻌﺎﻣﻼēـﺎ أﺣـﺪ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻷﻋﻀـﺎء أو ﲑﺗﺴـﻴإدارة ﻫـﺬﻩ اﳌﻨﺼـﺔ و 
                                       
 .651ﻓﺮﻳﺪ اﻟﻨﺠﺎر، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -1
 .471ﺟﺒﺎر ﳏﻔﻮظ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -2
رﺑﻂ أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ أﺟﻞ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻓﻲ : إﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻌﻮﻟﻤﺔ، (اﻷﺳﻜﻮا )اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻹﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ أﺳﻴﺎ اﻟﻠﺠﻨﺔ  -3
  .73، ص4002اﳌﺘﺤﺪة، ﻧﻴﻮﻳﻮرك،  ، اﻷﻣﻢﻣﻨﻄﻘﺔ اﻹﺳﻜﻮا




ﺬﻩ đــ اﻟﻠــﻮاﺋﺢ اﳌﻄﺒﻘــﺔ داﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻷﻋﻀــﺎء ﰲ ﺣــﲔ ﻳﻮﺿــﻊ ﻧﻈــﺎم ﺟﺪﻳــﺪ ﻟﻠﺘــﺪاول ﺧــﺎصﻋﻠــﻰ اﻟ ــﻨﻈﻢ و 
 .اﳌﻨﺼﺔ
 ﻣﻌــﲔ ﻠﺘـﺪاول ﻳﻜﻔــﻲ اﻹﺗﻔـﺎق ﻋﻠــﻰ ﻧﻈـﺎمﻟﻻ ﳛﺘـﺎج ﻫــﺬا اﻟﻨﻤـﻮذج إﱃ ﻧﻈــﺎم ﻣﺮﻛـﺰي : ﻧﻈـﺎم ﺗﻮﺟﻴـﻪ اﻟﻄﻠﺒــﺎت  .ب 
واﻟــﱵ ﻄــﺔ إﺗﺼــﺎل ﻣﺸــﱰﻛﺔ ﺑﻴﻨﻬــﺎ وﺗﺸــﺎرك ﻛﺎﻓــﺔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻷﻋﻀــﺎء ﰲ إدارة ﻫــﺬﻩ اﳌﻨﺼــﺔ ﻘإﳚــﺎد ﻧ ﻟﻠﺘــﺪاول أو
 .ﻫﻴﺌﺔ إﻋﺘﺒﺎرﻳﺔﺗﻜﻮن ﰲ ﺷﻜﻞ 
  
ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت  ﳍــﺬﻩ اﳌﻨﺼــﺔ ﻣــﻦ ﻫﻴــﺄت اﳌﻘﺎﺻــﺔ واﻟﺘﺴــﻮﻳﺔﺎ اﳊــﺎﻟﺘﲔ ﻳﺘــﺄﻟﻒ أﻋﻀــﺎء ﻫﻴﺌ ــﺔ اﳌﻘﺎﺻــﺔ واﻟﺘﺴــﻮﻳﺔ ﺘــوﰲ ﻛﻠ 
ﻏـﲑ أن وﺟـﻮد  ،(اﳌﺴـﺘﻮدﻋﺎت اﳌﺮﻛﺰﻳـﺔ ﺑـﺪول اﳌﺸـﺎرﻛﺔ ﰲ ﻫـﺬﻩ اﳌﻨﺼـﺔ)وﻣـﻦ ﺟﻬـﺎت اﳊﻔـﻆ  اﳌﺸـﺎرﻛﺔ ﰲ ﻫـﺬﻩ اﳌﻨﺼـﺔ
ﻣـﻦ ﺑـﲔ ﻛﻤـﺎ أﻧـﻪ   ﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ ﻣﻌـﺪﻻت اﻷﺧﻄـﺎءﻋـﺪد ﻛﺒـﲑ ﻣـﻦ اﳌﺴـﺘﻮدﻋﺎت اﳌﺮﻛﺰﻳـﺔ واﻷﻋﻀـﺎء اﻟﻮﺳـﻄﺎء ﻣـﻦ ﺷـﺄﻧﻪ أن ﻳ
اﻟﺼـﻌﻮﺑﺎت اﻟـﱵ ﺗﻌﻴـﻖ ﺗﻄﺒﻴـﻖ ﻫـﺬا اﻟﻨﻤـﻮذج وﺟـﻮد ﻟـﻮاﺋﺢ ﰲ ﺑﻌـﺾ اﻟـﺪول ﲤﻨـﻊ إﻧﻀـﻤﺎم اﳌﺴـﺘﻮدﻋﺎت اﳌﺮﻛﺰﻳـﺔ ﻟـﻸوراق 
  1.اﳌﺎﻟﻴﺔ đﺬﻩ اﳌﻨﻈﻤﺎت
، ﺑـﺈﻋﻼن ﻋـﻦ 0002ﺑﺮوﻛﺴـﻞ وﺑـﺎرﻳﺲ ﰲ ﺳـﺒﺘﻤﱪﻗﺎﻣـﺖ ﻛـﻞ ﻣـﻦ ﺑﻮرﺻـﺔ أﻣﺴـﱰدام و ﻫـﺬا اﻟﻨﻤـﻮذج  ﻋﻠـﻰ وﻛﻤﺜـﺎل    
وﻗـﺪ ﺑـﺪأت ﺗـﺪاوﻻēﺎ ﰲ  ﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟـﺜﻼثاﻟﻟﺘـﺪاول ﲨﻴـﻊ أﺳـﻬﻢ  (txenoruE) ﻣﻨﺼـﺔ واﺣـﺪة
   2.1002أﻛﺘﻮﺑﺮ
اﳋﻀـﻮع ﻟﻘﻮاﻋـﺪ ﺗـﺪاول  ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟـﺜﻼثﻫﺬﻩ اﳌﻨﺼﺔ ﻟﻠﻤﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ﻣـﻦ ﻣﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﺷـﺮﻛﺎت ﻣﺪرﺟـﺔ  ْﻦ ﻤَ ْﻀ وﺗَ     
ﺗﺘـﻴﺢ ﳍـﻢ  ﻧﱰﻧـﺖ و ﻋـﻦ ﺑﻌـﺪ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﺷـﺒﻜﺔ اﻹ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻟﺜﻼث اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ اﻟﺘـﺪاول ْﻦ ﺄﻣِ ﺗُ و  ﻣﻮﺣﺪة،
وﻣﺮاﻛﺰﻫـﺎ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﻧﺸـﺮ ﺗﻘﺎرﻳﺮﻫـﺎ  ،ﺟـﺔﺪر ﻌﻠﻮﻣـﺎت ﻋـﻦ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌاﳌﻛﺬﻟﻚ ﻓـﺮص ﻣﺘﺴـﺎوﻳﺔ ﻟﻠﺤﺼـﻮل ﻋﻠـﻰ 
اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻓـﺮص أوﺳـﻊ وأﻛﺜـﺮ  وراقاﻷﺑﺎﻟﻠﻐـﺎت اﻟـﺜﻼث، وﻗـﺪ وﻓـﺮة ﻫـﺬﻩ اﳌﻨﺼـﺔ ﳌﺼـﺪري  أﺳـﻌﺎر أوراﻗﻬـﺎ اﳌﺎﻟﻴـﺔوﺣﺮﻛـﺎت 
  .ﺎﺗﻨﻮًﻋ 
اﳌﻨﻈﻤــﺔ ﻣﻨﺼــﺔ ﻳﺘﻄﻠــﺐ ﺗﻮﺣﻴــﺪ وﺗﻨﺴــﻴﻖ واﺳــﻊ اﻟﻨﻄــﺎق ﻟﻠﺘﺸــﺮﻳﻌﺎت واﻟﻘﻮاﻋــﺪ واﻷﻧﻈﻤــﺔ  ﻫﻜــﺬاﻏــﲑ أن ﻗﻴــﺎم ﻣﺜــﻞ    
  .ﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول ﺑﺎﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
  
                                       
 ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﻏﺮﻓﺔ ﻣﻘﺎﺻﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪاتﺗﺤﺎﻟﻔﺎت أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﺳﺒﻞ اﻟﻤﻤﻜﻨﺔ ﻟﻺﻗﺎﻣﺔ ﺳﻮق إﺳﻼﻣﻴﺔ ﳏﻤﺪ ﻗﻤﺮ اﻹﺳﻼم،  -1
 .24،ص 24،4002ﳎﻠﺔ اﻟﺘﻌﺎون اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﺑﲔ اﻟﺪول اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ، أﻧﻘﺮة، ﺗﺮﻛﻴﺎ، اﻟﻌﺪد
رﺑﻂ أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ أﺟﻞ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻓﻲ : إﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻌﻮﻟﻤﺔ ،(اﻷﺳﻜﻮا)ﻟﻠﺠﻨﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻹﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ اﺳﻴﺎ ا -2
 .73، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ﺔ اﻷﺳﻜﻮاﻣﻨﻄﻘ




 (:اﻟﺘﺪاول ﻋﺒﺮ اﻟﺤﺪود)اﻟﻌﻀﻮﻳﺔ اﻟﻤﻘﺎﺑﻠﺔ  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
وﺗﺸــﺠﻊ  ،إﻣﻜﺎﻧﻴــﺔ اﻟﻮﺻــﻮل إﱃ اﻟﺸــﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﶈﻠﻴــﺔﺗﺘــﻴﺢ ﻫــﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘــﺔ ﻟﻠﻤﺴــﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨــﱯ     
 ﻛﺎﻓـﺔأواﻣـﺮ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣـﻦ   ﺗﻨﻔﻴـﺬﻋﻤﻠﻴـﺎت  ﺗﻴﺴـﲑاﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﺪوﻟﻴـﺔ ﻫـﺬا اﻟﻨـﻮع ﻣـﻦ اﻟﺘـﺪاول ﻣـﻦ ﺧـﻼل 
  1.داﺧﻞ ﺑﻮرﺻﺘﻬﺎ ﻣﻨﺎﻃﻖ اﻟﻌﺎﱂ
  
ﻴـــﺔ ﻟﻴﺘ ـــﻴﺢ ذﻟـــﻚ ﻠﺧـــﻞ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ اﶈﻷﻋﻀـــﺎء ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴـــﺔ دااوﻳﺴـــﺘﻮﺟﺐ ﻫـــﺬا اﻟﻨﻤـــﻮذج ﻗﺒ ـــﻮل ﻋﻀـــﻮﻳﺔ    
وﻳﻄﺒـﻖ  ،ﳌﺆﺳﺴﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﶈﻠﻴـﺔ واﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﺑﺸـﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷـﺮ وﰲ ذات اﻟﻮﻗـﺖ
  :ﻫﺬا اﻟﻨﻤﻮذج ﻣﻦ ﺧﻼل ﻃﺮﻳﻘﺘﲔ
  
ﻋـﻦ ﺑﻌـﺪ ﲟﻮﺟﺐ ﻫﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﻳﻘﻮم اﳌﺴﺘﻮدع اﳌﺮﻛـﺰي ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑﻔـﺘﺢ ﺣﺴـﺎﺑﲔ ﻟﻸﻋﻀـﺎء  :اﻟﻌﻀﻮﻳﺔ ﻋﻦ ﺑﻌﺪ  .أ 
ﻠﻤﺴـﺘﻮدع اﳌﺮﻛـﺰي ﺑﺒﻠـﺪﻫﻢ اﻷﺻـﻠﻲ أﺣﺪﳘﺎ ﺣﺴﺎب ﻧﻘﺪي وآﺧـﺮ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ أو ﻳﻘـﻮم ﻣﺒﺎﺷـﺮة ﺑﻔـﺘﺢ ﺣﺴـﺎب ﻟ
ﺗﻔﺎﻗﻴــﺔ ﻣﻮﺣــﺪة ﻟﻠﺤﻔــﻆ اﳌﺮﻛــﺰي ﻟﺘﻘﻠﻴــﻞ ﻣــﻦ اﳌﺸــﺎﻛﻞ اﻟــﱵ ﳝﻜــﻦ أن ﺗﻌﻴــﻖ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘﺴــﻮﻳﺔ ﰲ ﻇــﻞ إﳝﻜــﻦ إﺑــﺮام و 
ﻜــﻮن أﻋﻀــﺎء اﻟﺘﺴــﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻــﺔ ﰲ ﺣﺎﻟــﺔ إﺧــﺘﻼف ﳑﺎرﺳــﺎت اﻟﺘﺴــﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻــﺔ ﺑــﲔ ﳐﺘﻠــﻒ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻟﻌــﺎﱂ وﻳﺘ
 .اﻟﻌﻀﻮﻳﺔ ﻋﻦ ﺑﻌﺪ ﻣﻦ اﳌﺴﺘﻮدﻋﺎت اﳌﺮﻛﺰﻳﺔ
 
ﻳﺸـﱰط ﰲ ﻫــﺬﻩ اﳊﺎﻟـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﻮﺳــﻄﺎء اﻷﺟﺎﻧـﺐ اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ داﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﶈﻠﻴـﺔ ﻣــﻦ و  :ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ اﻟﻮﺳــﻴﻂ اﶈﻠـﻲ .ب 
ل إﻻ أن ﻣﺴـﺆوﻟﻴﺔ ا ﰲ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘـﺪاو ﺧـﻼل اﻟﻮﺳـﻄﺎء اﶈﻠﻴـﲔ وﺑـﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣـﻦ أن اﻟﻮﺳـﻴﻂ اﶈﻠـﻲ ﻳﻌﺘـﱪ ﻃﺮﻓـﺎ ﻣﺒﺎﺷـﺮً 
ﺻـﺔ ﺎﻘﺬا اﻟﻮﺳـﻴﻂ وﻣﺆﺳﺴـﺔ اﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ واﳌﻼل ﺑﺎﻻﻟﺘﺰاﻣـﺎت ﻳﺘﺤﻤﻠﻬـﺎ اﻟﻮﺳـﻴﻂ اﻷﺟﻨـﱯ واﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﻟـﱵ ﻳﺘﺒﻌﻬـﺎ ﻫـاﻹِﺧـ
اﻷﺟﺎﻧـﺐ ﻣـﻦ ﻴـﺎت ﺗـﱪم ﺑـﲔ اﻟﻮﺳـﻄﺎء اﶈﻠﻴـﲔ و ﺗﻔﺎﻗإﰲ ﺗﺪاوﻻﺗـﻪ إﱃ وﺟـﻮد  اﻟﻨﻤـﻮذج  ﻫـﺬاﻳﺴـﺘﻨﺪ و اﻟـﱵ ﻳﺘﺒﻌﻮĔـﺎ، 
وﺗﺘﻢ ﺗﺴﻮﻳﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى  اﳌﻘﺎﺻﺔ ﰲ ﻛﻠﺘﺎ اﻟﺒﻠﺪﻳﻦﺔ و اﻟﺒﻮرﺻﺎت وﺑﲔ ﻫﻴﺌﺎت اﻟﺘﺴﻮﻳ ﺟﻬﺔ و ﺑﲔ
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  ﻖ اﻟﻮﺳﻴﻂ اﶈﻠﻲﻳﻳﻮﺿﺢ اﻟﻔﺮق ﺑﲔ ﳕﻮذج اﻟﻌﻀﻮﻳﺔ ﻋﻦ ﺑﻌﺪ وﻋﻦ ﻃﺮ ( : 3.1)ﺟﺪول رﻗﻢ 
  
  ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﻮﺳﻴﻂ اﻟﻤﺤﻠﻲ  اﻟﻌﻀﻮﻳﺔ ﻋﻦ ﺑﻌﺪ  اﻟﻨﻈـﺎم
  اﻟﺘﺪاول واﻟﺘﻌﺎﻣﻞ
  
اﻟﻌﻀﻮ ﻋﻦ  ﺑﺈﺳﻢ ﺣﺴﺎب ﻳﻔﺘﺢ اﳌﺴﺘﻮدع اﳌﺮﻛﺰي
ﺑﻌﺪ أو ﺑﺈﺳـﻢ اﳌﺴـﺘﻮدع اﳌﺮﻛـﺰي ﻟﺘـﺎﺑﻊ ﻟـﻪ ﰲ اﻟﺒﻠـﺪ 
  اﻷﺟﻨﱯ
  اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻳﻜﻮن ﻣﻦ ﺧﻼل وﺳﻴﻂ ﳏﻠﻲ
  
  أﻋﻀﺎء اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ
  
  اﻟﻮﺳﻴﻂ اﻷﺟﻨﱯ-
  اﻷﺟﻨﱯاﳌﺴﺘﻮدع اﳌﺮﻛﺰي اﻟﺘﺎﺑﻊ ﻟﻪ اﻟﻮﺳﻴﻂ -
  اﻟﻮﺳﻴﻂ اﶈﻠﻲ
  
ﺗﺴــــــــــــــــــــــﻮﻳﺔ اﻷوراق 
  اﳌﺎﻟﻴﺔ و اﻟﺘﻘﺎص
  
ﺗﺘﻢ اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﳌﺴﺘﻮدع اﳌﺮﻛـﺰي ﻟـﻸوراق 
  اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﺒﻠﺪ اﻟﺬي ﻳﺘﻢ ﺑﻪ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ
ﺗ ـــــﺘﻢ اﻟﺘﺴـــــﻮﻳﺔ ﻣـــــﻦ ﺧـــــﻼل اﳌﺴـــــﺘﻮدع 
اﳌﺮﻛـــﺰي ﻟـــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﺑﺎﻟﺒﻠـــﺪ اﻟـــﺬي 
  .ﻳﺘﻢ ﺑﻪ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ
أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﺳﺒﻞ اﻟﻤﻤﻜﻨﺔ ﻟﻺﻗﺎﻣﺔ ﺳﻮق إﺳﻼﻣﻴﺔ ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﻏﺮﻓﺔ ﻣﻘﺎﺻﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ ﺗﺤﺎﻟﻔﺎت  ﳏﻤﺪ ﻗﻤﺮ اﻹﺳﻼم،: اﳌﺼﺪر
  .24، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص واﻟﺴﻨﺪات
وﺗﺴﺘﻨﺪ ﻫﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘـﺔ ﻋﻠـﻰ إﺳـﺘﺨﺪام اﻟﺼـﺤﻒ اﻟﺪوﻟﻴـﺔ اﻟﻜـﱪى ﻟﻨﺸـﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت ﻋـﻦ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﲝﻴـﺚ ﺗﺼـﻞ     
رﻓـﻊ اﻟﻘﻴـﻮد اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﻴﺔ ﻟﺴـﻘﻒ  اﱃ ﻫـﺬا اﻟﻨﻤـﻮذج ﻳـﺪﻓﻊﻛﻤـﺎ  ،ﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦﻫـﺬﻩ اﻟﺼـﺤﻒ إﱃ أوﺳـﻊ ﻗﺎﻋـﺪة ﳑﻜﻨـﺔ ﻣـﻦ اﳌ
 ﺎتﺗــﺪﻓﻘوﻳﺴــﺎﻫﻢ ﻫــﺬا اﻟﻨﻤــﻮذج ﰲ زﻳــﺎدة ﺣﺠــﻢ  ﲤﻠــﻚ اﻷﺟﺎﻧــﺐ ﻷﺳــﻬﻢ اﻟﺸــﺮﻛﺎت اﶈﻠﻴــﺔ اﳌﺪرﺟــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت
 ﻧﱰﻧـــﺖ ﻫـــﺬاﺷـــﺒﻜﺔ اﻹﺗﺼـــﺎﻻت و ﻨﻮﻟﻮﺟﻴـــﺎ اﳌﺘﻘﺪﻣـــﺔ ﰲ اﻹاﻟﺘﻜ ﻢْ ِﻋ َﺪ ﺗُ ـــو  ،ﺑﺸـــﻜﻞ ﻛﺒـــﲑ اﻷﺟﻨﺒﻴـــﺔ ﺳـــﺘﺜﻤﺎرت اﳌﺎﻟﻴـــﺔاﻹ
  1.اﻟﻨﻤﻮذج
  :إدراج اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻤﺸﺘﺮك -ﺛﺎﻟﺚ
ﻛﺜـﺮ إﻧﺘﺸـﺎرا ﺑـﲔ دول اﻟﻌـﺎﱂ و ﻳﺴـﻤﺢ ﻫـﺬا اﻹدراج ﺑﺘـﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻟـﺪى اﻷأﺑﺴﻂ أﺷـﻜﺎل اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ و ﻫﻮ     
ﺒﻮرﺻــــﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴــــﺔ ﺧﺎﺿــــﻌﺔ ﻟﻠــــﻮاﺋﺢ اﻟاﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﶈﻠﻴــــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــــﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴــــﺔ وﺗﺒﻘــــﻰ ﻫــــﺬﻩ اﻷوراق اﳌﺪرﺟــــﺔ ﰲ 
اﳌﻄﺒﻘـﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻـﺘﻬﺎ اﶈﻠﻴـﺔ، و ﺗﺸـﺠﻊ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﶈﻠﻴـﺔ ﻫـﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﻓﺘﺤﻬـﺎ اﻟﺒـﺎب ﻟﺘﺴـﺠﻴﻞ واﻷﺣﻜـﺎم 
  2.اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺴﺠﻠﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت أﺧﺮى
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دراج إوﺗﺴﻌﻰ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻟـﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴـﺔ ﺟﺎﻫـﺪة ﳓـﻮ إدراج أﺳـﻬﻤﻬﺎ ﰲ ﺑﻮرﺻـﺔ أﺧـﺮى ﰲ ﺷـﻜﻞ 
ﻄﻮرة ﻟﻴﺲ ﻓﻘﻂ ﻷﺟﻞ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﲤﻮﻳﻞ إﺿﺎﰲ ﺑﻞ ﻛﺬﻟﻚ ﻷĔﺎ ﺳﺘﻜﻮن ﻣﻀﻄﺮة ﺘاﳌﺒﻮرﺻﺎت ﺧﺎﺻﺔ ﰲ اﻟ ،ﻣﺸﱰك
ﻟﺮﻓـﻊ ﻣﺴــﺘﻮى ﳑﺎرﺳــﺘﻬﺎ اﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ ﻣــﻦ ﺧــﻼل اﻹﺣﺘﻜــﺎك اﳌﺒﺎﺷـﺮ ﻣــﻊ ﺷــﺮﻛﺎت ﻣﺪرﺟــﺔ ﰲ ﻫـﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ اﳌﺘﻄــﻮرة واﻟــﱵ 
  .اﲣﻀﻊ ﻟﻨﻈﺎم ﻗﺎﻧﻮﱐ وﻣﻌﺎﻳﲑ إﻓﺼﺎح أﻛﺜﺮ ﺗﻄﻮرً 
اﻹﻗﻠﻴﻤﻴ ــﺔ  ﺎﻣﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ إﻗﺎﻣــﺔ ﺻــﻼت أﻗــﻮى ﻣــﻊ ﺑ ــﺎﻗﻲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎتﻳﺴــﺎﻋﺪ ﻫــﺬا اﻟﻨﻤــﻮذج اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﰲ اﻟــﺪول اﻟﻨو      
ﻣﻌﻤﻮل ﺑﻪ  ﻣﺎﻫﻮ ﻊﻣ اﻟﺘﻘﺎصﰲ ﻇﻞ ﻋﺪم ﻗﺪرēﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﺣﻴﺪ ﻗﻮاﻋﺪﻫﺎ وﻧﻈﻤﻬﺎ وإﺟﺮاءات اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ و  ، ﺧﺎﺻﺔواﻟﺪوﻟﻴﺔ
ﻫـﺬا اﻟﻨﻤـﻮذج أﻗـﻞ ﻛﻠﻔـﺔ ﳍـﺎ ﺧﺎﺻـﺔ أن اﳌﺘﻄﻠﺒـﺎت اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴـﺔ ﺗﻜـﻮن أﻗـﻞ ﳑـﺎ ﻟـﻮ  اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳌﺘﻄﻮرة، ﻛﻤﺎ ﻳﻌﺘـﱪ ﻫﺬﻩ ﰲ
وﻏﺎﻟﺒــﺎ ﻣــﺎ ﻳﻨﺎﺳــﺐ ﻫــﺬا اﻟﻨــﻮع ﻣــﻦ إﻗﺎﻣــﺔ ﻣﻨﺼــﺔ ﻣﻮﺣــﺪة ﻟﻠﺘــﺪاول  ﺎت أوﲡﻬﻨــﺎ ﳓــﻮ ﳕــﻮذج ﺗﻮﺣﻴــﺪ اﻷﻧﻈﻤــﺔ واﻟﺘﺸــﺮﻳﻌإ
ن ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻹدارج اﳌﺸﱰك ﺗﺘﻄﻠﺐ إﺳﺘﺜﻤﺎر أﻣﻮال ووﻗﺖ ﻷاﳌﺘﻮاﺟﺪة ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ذﻟﻚ  اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻜﱪى اﻹدراج
ﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ اﳊﺠﻢ، وﺑـﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣـﻦ اﻟﺘﻜـﺎﻟﻴﻒ اﻟđﺎ ﻣﺎ ﻳﺸﻜﻞ ﺻﻌﻮﺑﺔ أﻣﺎم  ﻣﺘﺜﺎلاﻹﻟﻠﺘﻌﺮف ﻋﻠﻰ ﺷﺮوط اﻹدراج و 
  : ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﻹدراج اﳌﺸﱰك ﻓﺈĔﺎ ﺿﺎﻓﻴﺔاﻹ
 .ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﶈﻠﻴﺔ حﺎ ﺘﺗﺴﻤﺢ ﺑﺘﻮﻓﺮ أﻣﻮال ﳝﻜﻦ أن ﻻ ﺗ 
 .اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ إﱃ ﺷﺮﻛﺎت اﶈﻠﻴﺔ ﺳﺘﺜﻤﺎراتﲡﺬب ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻹدراج اﳌﺸﱰك اﻹ 
 :1و ﻛﻤﺜﺎل ﻋﻠﻰ اﻹدراج اﳌﺸﱰك ﻴﺔﺒﺧﻼل إدراج ﻣﺸﱰك ﻟﺸﺮﻛﺎت أﺟﻨزﻳﺎدة ﻋﻤﻖ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﶈﻠﻴﺔ ﻣﻦ  
 .ﻳﺘﻢ ﺗﺪاول أﻏﻠﺐ أﺳﻬﻢ ﺷﺮﻛﺎت أﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ ﻧﻴﻮﻳﻮرك -
 .دوﻟﺔ 06ﻢ ﺑﻮرﺻﺔ ﻟﻨﺪن ﺷﺮﻛﺎت أﺟﻨﺒﻴﺔ ﻷﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻀﺗ -
 
اﻹﺧــﺘﻼف ﺑـــﲔ ﺣﺴــﺐ درﺟــﺔ اﻟﺘﺠــﺎﻧﺲ و ﲣﺘﻠــﻒ  اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﲔوﻳﻮﺟــﺪ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻟﻨﻤــﺎذج اﻷﺧــﺮى ﻟــﺮﺑﻂ ﺑ ـــ    
  :2اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻨﻤﺎذجاﻟﳕﺎذج اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﰲ  (4002، ﻓﺮﻳﺪ اﻟﻨﺠﺎر)ﻗﺪ ﺣﺼﺮ، و اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳌﺮاد رﺑﻄﻬﺎ
ﻳﺴﺘﻮﺟﺐ ﻫـﺬا اﻟﻨﻤـﻮذج وﺟـﻮد ﺷـﺒﻜﺔ ﺗـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ ﺣﻮاﺳـﺐ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﳌﻌﻨﻴـﺔ ﺑﻌﻤﻠﻴـﺔ اﻟـﺮﺑﻂ ﻣـﺎ  :اﻟﺮﺑﻂ اﻟﺤﺎﺳﻮﺑﻲ  .أ 
  :ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻫﺬا اﻟﱪﻧﺎﻣﺞاﺣﺪ، و ﻳﺪﻳﺮﻫﺎ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ إﻟﻜﱰوﱐ و  ﳚﻌﻠﻬﺎ ﺗﺸﻜﻞ ﺷﺒﻜﺔ ﻣﺮﻛﺰﻳﺔ واﺣﺪة
 .ﺗﻮﺣﻴﺪ ﻫﻨﺪﺳﺔ اﻟﱪﳎﻴﺎت اﳌﻄﺒﻘﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت -
 .ﻋﻠﻰ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻣﻮﺣﺪة ﻋﺘﻤﺎداﻹ -
                                       
رﺑﻂ أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ أﺟﻞ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻓﻲ ﻣﻨﻄﻘﺔ : إﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻌﻮﻟﻤﺔ، (اﻷﺳﻜﻮا)اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و اﻹﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ  -1
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  1.اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ واﳌﻮاﺻﻔﺎت واﻟﺸﺮوط ﻔﺲﺑﻮرﺻﺎت ﺑﻨﻋﺪة ﺴﲑ ﺗﻨﻔﻴﺬ اﻷواﻣﺮ ﻣﻦ ﻴو ﻳﻀﻤﻦ ﻫﺬا اﻟﻨﻤﻮذج ﺗ
  
ﻫــﺬا اﻟﻨﻤــﻮذج ﻋــﺎدة ﰲ اﻟــﺮﺑﻂ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﰲ اﻟﻈــﺮوف اﻟــﱵ ﺗﺴــﺘﻮﺟﺐ  مْ َﺪ ْﺨ ﺘَ ْﺴــﻳ ُ  :اﻟــﺮﺑﻂ اﻟﺒﺮﻳــﺪي اﻟﻌﺎﺟــﻞ .ب 
ﺗﺒﺎدل اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺼﻜﻮك اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﻌﻘﻮد اﻟﺮﲰﻴﺔ وﻳﺴﺘﻌﺎن ﰲ ﻫﺬا اﻟﻨﻤﻮذج ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﺨﺼﺼﺔ واﻟﱵ ﳍﺎ ﻓـﺮوع 
 .اﻟﻌﺎﱂﻣﻨﺎﻃﻖ ﻋﱪ ﻛﺎﻓﺔ 
 
ﻫﺬا اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﻮﺳﻄﺎء اﳌﺎﻟﻴﲔ ﰲ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺴﻤﺎح  ﻳ َْﺴﺘَْﺨِﺪمْ  :اﻟﺮﺑﻂ ﺑﺎﻟﻮﺳﻄﺎء اﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻦ  .ج 
 2.اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳌﺴﺠﻠﲔ đﺎإﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﳍﻢ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﺒﻮرﺻﺎت 
  
ﺎﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ اﻟـﱵ ﲤﺘﻠـﻚ ﺑﺮﺑﻂ ﻫﺬﻩ اﻟﺗﺴﺘﻌﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ  :اﻟﺮﺑﻂ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ .د 
ﺎرات وإدارة اﶈــﺎﻓﻆ ﺸــاﻹﺳﺘ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﳋــﺪﻣﺎت ﻣﺜــﻞ تﺪول اﻷﻋﻀــﺎء وﺗﻘــﺪم ﻫــﺬﻩ اﻟﺸــﺮﻛﺎﻓﺮوﻋــﺎ وﻣﻜﺎﺗــﺐ ﰲ اﻟــ
 .واﻹﺻﺪارات اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ واﻟﺘﺪاول ﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت
 
ﺗﺸــﻜﻴﻞ ﳏﻔﻈــﺔ إﺳــﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ  ﻣــﻦ ﺧــﻼلﻫــﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘــﺔ  ﰲاﻟــﺮﺑﻂ ﻋﻤﻠﻴــﺔ ﻢ ﺘ ِ ﺗَ ــ: اﻟــﺮﺑﻂ ﺑﻤﺤﻔﻈــﺔ اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﻟﻴــﺔ  .ه 
ﺎﻓﻆ اﶈــﻫــﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻣــﺪﻳﺮي  ْﺐ ﻮِﺟــﺑﻌﻤــﻼت ﳐﺘﻠﻔـﺔ وﺗُ ﳐﺘﻠﻔــﺔ و  ﺑﻮرﺻــﺎتﻣﺴــﺠﻠﺔ ﰲ ﻣــﻦ أوراق ﻣﺎﻟﻴــﺔ ﺗﺘﻜـﻮن 
وﺟـﻮد إﺗﺼـﺎل  وﻳﺴﺘﻮﺟﺐ ﻫﺬا اﻟﻨﻤـﻮذج ﺣﺮﻛﺔ اﻷﺳﻌﺎر وأﺳﻌﺎراﻟﺼﺮف ﻊﺒ ُ ﺘَ ﺎرﻳﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺑﻮرﺻﺔ وﺗ ـَﺳﺘﺜﻤاﻹ
ﻟـﺬﻟﻚ وﺗـﺪﻓﻖ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت وﻧﺘﻴﺠـﺔ  ﺘﻨﻔﻴـﺬ اﻟﺴـﺮﻳﻊ ﻟﻸواﻣـﺮاﻟﻣﺴـﺘﻤﺮ ﻣـﻊ وﺳـﻄﺎء ﻣـﻦ ﳐﺘﻠـﻒ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻟﻴﻀـﻤﻦ ﺑـﺬﻟﻚ 
 3.ﻓﻘﺪ ﺳﺎﳘﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﰲ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت
  
ﺗﻮﺣﻴﺪ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻـﺔ  ﻋﻠﻰﻳﺴﺘﻨﺪ ﻫﺬا اﻟﻨﻤﻮذج ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ  :اﻟﺮﺑﻂ ﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ .و 
 .اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراقﻗﻮاﻧﲔ ﺷﺮﻛﺎت اﳌﺴﺎﳘﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ وﺷﺮوط إدراج ﺳﺘﺜﻤﺎر و ﻦ ﺧﻼل ﺗﻮﺣﻴﺪ ﺳﻴﺎﺳﺎت اﻹﻣ
 
ﺑــﺬﻟﻚ ﳍﻴﺎﻛــﻞ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴ ــﺔ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت و ﺗﻘــﻮم ﻋﻤﻠﻴ ــﺔ اﻟــﺮﺑﻂ ﰲ ﻫــﺬا اﻟﻨﻤــﻮذج ﻋﻠــﻰ ﺗﻨﺴــﻴﻖ ا :اﻟﺘﻨﻈﻴﻤــﻲاﻟــﺮﺑﻂ  .ز 
 .ﺑﻴﻨﻬﺎﰲ ﻣﺎ ﻴﺴﻬﻞ ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ ﻟآﻟﻴﺎت اﻟﺘﺪاول ﺗﺘﻮﺣﺪ ﲨﻴﻊ اﻷﻧﺸﻄﺔ و اﻹدارات و 
  
ﻴــﺪ ﻴﺗﻮﺣﻴــﺪ ﺗﺸــﺮﻳﻌﺎت اﻟﺘﻘ ﻣﺜــﻞاﻟﻘــﻮاﻧﲔ و  ﺘﻮﺣﻴــﺪ اﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﺎتﺑﻳــﺘﻢ اﻟــﺮﺑﻂ ﺧــﻼل ﻫــﺬا اﻟﻨﻤــﻮذج  :اﻟــﺮﺑﻂ اﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﻲ  .ح 
 .واﻹدراج، واﻹﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻗﻮاﻧﲔ اﻹﻓﺼﺎح اﳌﺎﱄ
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ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﺎ ﰲ اﻟـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻤً ـﻬ ِﺳـﱰاﺗﻴﺠﻴﺎ ﻣُ إا ﺗﻠﻌـﺐ ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت دورً  :اﻟـﺮﺑﻂ ﺑﺎﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟﻤﺸـﺘﺮﻛﺔ  .ط 
 .ﺒﻮرﺻﺎتاﻟﰲ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ  اﻟﺘﺴﺠﻴﻞﻋﻤﻠﻴﺔ  ﻋﻠﻴﻬﺎﻳﺴﻬﻞ  ﻣﺎأﻣﺎﻛﻦ ﺟﻐﺮاﻓﻴﺔ ﳐﺘﻠﻔﺔ اﳌﺘﻮاﺟﺪة ﰲ ﺘﻌﺪدة و اﳌ ﻬﺎﻓﺮوﻋ
  
أﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﳕﻮذج ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻣﺜـﻞ اﻟـﺮﺑﻂ ﻫﺬا إﺳﺘﺨﺪام ﺮﺑﻂ اﻟﻳﺸﻤﻞ ﳕﻮذج : اﻟﺮﺑﻂ اﻟﻤﺘﻜﺎﻣﻞ  .ي 
  .ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻣﻦ ﺧﻼل ﺷﺒﻜﺔ اﳊﻮاﺳﻴﺐ واﻟﱪﻳﺪ اﻟﺴﺮﻳﻊ واﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﺣﻴﺪ أﻧﻈﻤﺔ اﻟﺘﺴﺠﻴﻞ و اﻹدراج وﻏﲑﻫﺎ
  
  ل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت ﻋﺑر اﻟﻌﺎﻟمﺗﺟﺎرب اﻟﺗﻛﺎﻣ: اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻟث
  
ﻧـﺪﻣﺎﺟﺎت ﻣـﻦ اﻹ ﻣﻮﺟـﺔﺎء اﻟﻘﻴـﻮد ﻋﻠـﻰ اﳌﻌـﺎﻣﻼت اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺪوﻟﻴـﺔ ﻐـﺻﺎﺣﺐ إﻧﺘﺸﺎر اﻟﻌﻮﳌﺔ و اﻟﺘﻮﺳـﻊ ﰲ ﻋﻤﻠﻴـﺔ إﻟ    
ﻗﺪ ﺗﺮﻛﺰت ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻧﺪﻣﺎج ﻫﺬﻩ أﺳﺎﺳﺎ ﺑﲔ ﺑﻮرﺻﺎت ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ و  ،اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ أواﺧﺮ ﺑﲔ
اﳊﺠﻢ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ أوروﺑﺎ ﺣﻴﺚ ﺑﻘﻴﺖ ﺑﻮرﺻﺔ ﻟﻨﺪن ﺑﻌﻴﺪة ﻋـﻦ أي ﳏﺎوﻟـﺔ ﻟﻺﻧـﺪﻣﺎج و ﺑﻮرﺻـﺔ ﻓﺮاﻧﻜﻔـﻮرت وﰲ أﻣﺮﻳﻜـﺎ 
ﻧــﺪﻣﺎج ﻣــﻊ أي ﺑﻮرﺻــﺔ أﺧــﺮى وﻣــﻦ ﲡــﺎرب اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﰲ اﻟﻌــﺎﱂ إﺑﻘﻴــﺖ ﻛــﺬﻟﻚ ﺑﻮرﺻــﺔ ﻧﻴﻮﻳــﻮرك دون 
  :ﻧﺬﻛﺮ
ﲢﺎﻟًﻔﺎ إﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺎ ﺑﲔ ﺑﻮرﺻﺎت ﻣﻨﻄﻘﺔ ﴰﺎل ( اﻟﻨﻮرﻛﺲ)ﳝﺜﻞ  (:XERON)وراق  اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺪول اﻟﺸﻤﺎل ﺳﻮق اﻷ .1
ﻛﻞ ﻣﻦ ﺑﻮرﺻﺔ ﻛﻮﺑﻨﻬﺎﺟﻦ وﺑﻮرﺻـﺔ إﻳﺴـﻼﻧﺪ وﺑﻮرﺻـﺔ أوﺳـﻠﻮ وﺑﻮرﺻـﺔ ﺳـﺘﻮﻛﻬﻮﱂ وﺗﻐﻄـﻲ ﻫﺬا اﻟﺘﺤﺎﻟﻒ   أوروﺑﺎ وﻳﺸﻤﻞ
  ت اﻟﺴﻨﺪات ﰲ اﻟﺪول اﻹﺳﻜﻨﺪﻧﺎﻓﻴﺔﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ ﺗﻌﺎﻣﻼ 09و ،ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ ﺗﻌﺎﻣﻼت اﻷﺳﻬﻢ 08ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت 
، ﺣﻴـﺚ ﺗﺸـﺠﻊ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ (أواﳌﺸـﱰﻛﺔ)ج اﻟﻌﻀـﻮﻳﺔ اﳌﻘﺎﺑﻠـﺔ وﻳـﺮﺑﻂ اﻟﻨـﻮرﻛﺲ ﺑـﲔ ﺑﻮرﺻـﺎﺗﻪ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﳕـﻮذ 
اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻷرﺑﻌــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺗﺴــﺠﻴﻞ أوراﻗﻬــﺎ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻷﺧــﺮى إﺿــﺎﻓﺔ إﱃ أن ﻫــﺬا اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﻳﺴــﻌﻰ ﻟﺘﻮﺣﻴــﺪ 
  :1اﻹﻃﺎر اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻷرﺑﻌﺔ ﻣﻦ ﺧﻼلاﻷﻧﻈﻤﺔ اﳌﺘﺪاوﻟﺔ وﺗﻮﺣﻴﺪ 
 
 .اﻟﺒﻮرﺻﺎت وﻳﺮﻓﻊ ﻣﻦ درﺟﺔ ﻋﻤﻘﻬﺎ وإﺗﺴﺎﻋﻬﺎ ةﺳﺘﺨﺪم ﻧﻈﺎم ﺗﺪاول ﻣﺸﱰك ﻳﺪﻋﻢ ﻗﺪر إ -
 
 .ﺗﻮﺣﻴﺪ اﻹﻃﺎر اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت وﺗﺴﺠﻴﻞ أوراﻗﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻣﺘﻄﻠﺒﺎت اﻟﻌﻀﻮﻳﺔ -
  
 2.ﻫﺬا اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻢْ ِﻋ َﺪ ﻴ ُ ﻟﻟﻠﺘﺴﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻﺔ ﻏﲑ أن ﻫﺬا اﻟﺘﺤﺎﻟﻒ ﻻ زال ﳛﺘﺎج إﱃ ﻧﻈﺎم ﻣﻮﺣﺪ  -
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 ﺳﻮﻗﻴﺔ ﰲ ﻣﻨﻄﻘـﺔ اﻟﻴـﻮرو رﲰﻠﺔﳝﺜﻞ ﻫﺬا اﻹﲢﺎد أﻛﱪ  (:txenoruE) ﺖإﺗﺤﺎد أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻴﻮروﻧﻜﺴ .2
ﺑﻮرﺻـﺔ ﺑﺮوﻛﺴـﻞ وﺑﻮرﺻـﺔ أﻣﺴـﱰدام وﻳﻌﺘـﱪ أول إﻧـﺪﻣﺎج ﻣﻦ ﺛﻼث ﺑﻮرﺻﺎت ﻫﻲ ﺑﻮرﺻـﺔ ﺑـﺎرﻳﺲ و وﻳﺘﻜﻮن ﻫﺬا اﻹﲢﺎد 
 .اﻟﻌﺎﱂ ﺣﻴﺚ إﺳﺘﻄﺎع دﻣﺞ ﺛﻼث ﺑﻮرﺻﺎت ﻟﺘﺸﻜﻞ ﺑﻮرﺻﺔ واﺣﺪةﻣﻦ ﻧﻮﻋﻪ ﰲ 
  
ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ أوروﺑـﺎ ﺧﺼﻮﺻـﺎ ﺑـﲔ ﺘﻜﺎﻣـﻞ ﻋﻠـﻰ اﻟﺗﺰاﻳـﺪ ﻃﻠـﺐ اﻟﺴـﻮق وﻗﺪ ﻧﺸﺄ ﻫﺬا اﻹﲢـﺎد ﻧﺘﻴﺠـﺔ     
ﻋـــﺪ أ ُﺣﻴـــﺚ  "اﻟﻴـــﻮرو"ﻮﺣـــﺪة اﳌﺎﻟﻌﻤﻠـــﺔ اﻷوروﺑﻴ ـــﺔ ﺑﺘـــﺪاول اﻟ ﺒﺪاﻳـــﺔﻟﲢـــﺎد وﻧﺘﻴﺠـــﺔ اﻹﻧﺘﻴﺠـــﺔ وﺟـــﻮد ﻣﻨـــﺎخ ﻣﻼﺋـــﻢ ﳍـــﺬا 
  1.ﺘﻮﺣﻴﺪ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷوروﺑﻴﺔﺑ ﻟﻴﻘﻮماﻟﻴﻮروﻧﻜﺴﺖ 
  
 ﲪﻠـﺔاﻹدارﻳـﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺔ و  إﻧﺪﻣﺎﺟﺎ دوﻟﻴﺎ ذﻟﻚ ﳌﺎ ﴰﻠﻪ ﻣﻦ ﺗﻨﻮع ﰲ ﺟﻨﺴﻴﺎت اﻟﺸﺮﻛﺎت واﻟﻜﻮادر ﻫﺬا اﻹﲢﺎدﻳﻌﺘﱪ     
 2اﻷﺧـﺮى *أﻣـﺎم ﺑـﺎﻗﻲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻷورﺑﻴـﺔ ، وﻗﺪ ﺑﻘﻲ ﺑﺎب اﻟﻌﻀﻮﻳﺔ ﻣﻔﺘﻮﺣﺎ ﰲ ﻫﺬا اﻻﲢﺎد ﻟﺴﻮقاﻷﺳﻬﻢ وأﻋﻀﺎء ا
ﺗﻐﲑت ﺗﺴﻤﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ "ﺳﺘﺜﻤﺎرات اﳊﺎﻓﻈﺔﻨﺪﻳﺔ ﻹﻟﺷﺮﻛﺔ ﻫﻮ "وأﺻﺒﺤﺖ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﺜﻼث ﻓﺮوﻋﺎ ﻟﻠﻴﻮروﻧﻜﺴﺖ وﻫﻲ 
اﳌﺴﺎﳘﻮن  إﻣﺘﻠﻚﺣﻴﺚ روﻧﻜﺴﺖ أﻣﺴﱰدام ﻮ ﻳ، ﻳﻮروﻧﻜﺴﺖ ﺑﺮوﻛﺴﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﺜﻼث ﻟﺘﺼﺒﺢ ﻳﻮروﻧﻜﺴﺖ ﺑﺎرﻳﺲ،
ﰲ ﺣﲔ إﻣﺘﻠﻚ اﳌﺴﺎﳘﻮن اﻟﺴﺎﺑﻘﻮن ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ أﻣﺴﱰدام  ،ﻣﻦ اﻟﻴﻮروﻧﻜﺴﺖ ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 06اﻟﺴﺎﺑﻘﻮن ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﺎرﻳﺲ 
  3.ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 8إﻣﺘﻠﻚ اﳌﺴﺎﳘﻮن اﻟﺴﺎﺑﻘﻮن ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﺮوﻛﺴﻞ و  ،ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 23
وﻳﻜﻔﻲ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﺮاﻏﺒﺔ ﰲ اﻟﺪﺧﻮل إﱃ اﻟﻴﻮروﻧﻜﺴﺖ إﺧﺘﻴﺎر أﺣـﺪ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟـﺜﻼث، وﺑﻌـﺪ أن ﲣﺘـﺎر ﻧﻘﻄـﺔ اﻟـﺪﺧﻮل 
ﺣﺎﻓﻈﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت  ﺪوﻟﺔ، ﻓﺒﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻹﻧﺪﻣﺎجﻠﻚ اﻟﺒﻮرﺻﺔ داﺧﻞ اﻟﺳﺘﺨﻀﻊ ﻣﺒﺎﺷﺮة ﻟﻠﻮاﺋﺢ اﻟﱵ ﺗﻨﻈﻢ ﻋﻤﻞ ﺗ
ﺔ ﻣﻦ اﻟﺪوﻟـﺔ اﻟـﱵ ﻣﻨﺤـﺖ ﻛﻤﺎ ﳜﻀﻊ اﳌﺸﺎرﻛﻮن ﰲ اﻟﺴﻮق إﱃ اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴ،ﻋﻠﻰ ﻛﻴﺎﻧﺎēﺎ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ اﳌﻨﻔﺼﻠﺔاﻟﺜﻼث 
ﻠﻴــﺎت اﳌﻘﺎﺻــﺔ ﺗــﺘﻢ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻟﺘــﺪاول ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﻣﻨﺼــﺔ واﺣــﺪة وﰲ ﻧﻔــﺲ اﻟﻨﻈــﺎم اﻹﻟﻜــﱰوﱐ وﺗﺘــﻮﱃ ﻋﻤاﻟﱰﺧــﻴﺺ و 
وﻗﺪ ﺣﻘﻖ ﻫﺬا اﻹﲢﺎد ﳒﺎﺣﺎ ﻣﻌﺘﱪا ﺧﺎﺻـﺔ  (tenraelC) واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﺑﲔ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﺜﻼث دار اﳌﻘﺎﺻﺔ
   4.ﻧﺘﻴﺠﺔ إرﺗﻔﺎع  ﻛﻔﺎءﺗﻪ ودرﺟﺔ ﺳﻴﻮﻟﺘﻪ وإﳔﻔﺎض ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻﺔ واﻟﺘﻌﺎﻣﻞ
إﺿـﺎﻓﺔ إﱃ أﻧـﻪ ﻳﺴـﻌﻰ ﻟﻮﺿـﻊ ﻣﻌـﺎﻳﲑ ﻋﺎﳌﻴـﺔ ﻷﺳـﻮاق ، ﺑﺒﺎﻗﻲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷورﺑﻴـﺔ اﻟﻨﻬﻮضوﻳﻬﺪف ﻫﺬا اﻹﲢﺎد إﱃ     
ﻫـﺬا اﻹﲢــﺎد ﻋﻀــﻮ ﰲ  ، وﻳﻌﺘــﱪﺻـﺔ واﻟﺘﺴــﻮﻳﺔ ﺎاﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ ﳎــﺎل ﻧﺸـﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت وﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻟﺘـﺪاول وﻧﻈــﻢ اﳌﻘ
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ﻳﺸـﺠﻊ اﻹﲢـﺎد ﺑـﺎﻗﻲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻷورﺑﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﺘﺤـﺎﻟﻒ ﻣﻌـﻪ ﻟﻠﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ  ﺣﻴـﺚ  ،إﲢـﺎد أﺳـﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻷورﺑﻴـﺔ
  1.ēﺎﻛﻔﺎء
  
  :اﻹﺗﺤﺎد اﻟﺪوﻟﻲ ﻷﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ .3
وروﺑﻴـﺔ ﻗـﺮر اﳌﺸـﺎرﻛﻮن ﰲ إﺟﺘﻤـﺎع ﳑﺜﻠـﻲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﺑﻌـﺪ أرﺑـﻊ ﺳـﻨﻮات ﻣـﻦ اﻟﺘﻌـﺎون اﻟﻐـﲑ رﲰـﻲ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻷ    
ﺳــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ اﻹﲢــﺎد اﻟــﺪوﱄ ﻷ ﺑﺈﻧﺸــﺎءوﺿــﻊ إﻃــﺎر ﻣﺆﺳﺴــﻲ ﻟﻌﻤﻠﻬــﻢ ﻓﻘــﺎﻣﻮا 7591اﻷورﺑﻴــﺔ ﰲ ﺑ ــﺎرﻳﺲ ﻣــﺎي
رﺻﺔ ﻣﻨﻈﻤـﺔ ﺑﻮ  65ﻢ ﰲ ﻋﻀﻮﻳﺘﻪ اﻟﻴﻮم ﻀﻳﺣﻴﺚ وﻗﺪ ﻋﺮف ﻫﺬا اﻹﲢﺎد ﳕﻮ وﺗﻄﻮرا ﻣﺴﺘﻤﺮا ﻣﻨﺬ إﻧﺸﺎءﻩ  ,1691ﺳﻨﺔ
  .ﻣﻦ رﲰﻠﺔ أﺳﻮاق اﻷﺳﻬﻢ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 79ﲤﺜﻞ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت أﻛﺜﺮ ﻣﻦﻣﻦ ﳐﺘﻠﻒ دول اﻟﻌﺎﱂ و 
إﻻ أﻧـــﻪ ﻳﻌﺘــﱪ ﳏﻔـــﻼ  اﳌﻨﺴــﻖﺘــﺪاول ﻟﻻ ﻳــﻮﻓﺮ ﻣﻨﺼـــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺿـــﺮورة ﺗﻮﺣﻴــﺪ أﻧﻈﻤــﺔ اﻟﺘـــﺪاول و وﻻ ﺗــﻨﺺ ﻗﻮاﻋــﺪ اﻹﲢـــﺎد 
ﻢ ﰲ ﻋﻀﻮﻳﺘﻪ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﰲ اﻟﻌـﺎﱂ ﻀﺗﺒﺎدل اﳋﱪات ﺑﲔ اﻷﻋﻀﺎء ﺧﺎﺻﺔ أﻧﻪ ﻳﺘﺤﻠﻴﻞ واﻟﺘﺸﺎور و اﻟﻟﻺﺗﺼﺎل و 
ﺟﺘﻤﺎﻋـﺎت واﳌـﺆﲤﺮات اﻹﻫـﺬا اﻹﲢـﺎد ﻋﻠـﻰ ﻋﻘـﺪ  دأب و ،ﻬﺎ ﻟﺘﻘﺪﱘ أرﻗﻰ اﳋـﺪﻣﺎت ﻟﻠﻤﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦﺑﻴﻨاﻟﱵ ﺗﺘﻨﺎﻓﺲ ﻓﻴﻤﺎ 
   ، ﻗﺎﻧﻮﻧﻴــــﺔﻓﻨﻴــــﺔ)ﺟﻮاﻧــــﺐ ﲡــــﺎرة اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــــﺔ ﺔ ﻓــــﺎدراﺳــــﺎت ﺗﺸــــﻤﻞ ﻛ ﻧﺸــــﺮﻣﺘﺨﺼﺼــــﺔ و وﺗﻨﻈــــﻴﻢ ورﺷــــﺎت ﻋﻤــــﻞ 
ﺗﺘﻤﺘـﻊ ﲟﻌـﺎﻳﲑ ﲡﺎرﻳـﺔ ﻣﻌﻴﻨـﺔ وﻣﺘﻌـﺎرف  اﻟﻌﻀـﻮاﻟﻌﻀﻮﻳﺔ ﰲ ﻫﺬا اﻹﲢﺎد ﺗﺪل ﻋﻠﻰ أن اﻟﺒﻮرﺻﺔ  ﺣﻴﺚ ﺑﺎﺗﺖ، (إﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
  .ﻋﻠﻴﻬﺎ
ﻘﺎﺻـﺔ واﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ وﻗـﺪ ﻃـﻮرت اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻳﻌﺘﱪ اﻹﲢﺎد ﻫﻴﺌﺔ إﺳﺘﺸﺎرﻳﺔ ﰲ ﻗﻀﺎﻳﺎ اﻟﺘﺪاول ﻋـﱪ اﳊـﺪود وﻋﻤﻠﻴـﺎت اﳌ     
ﻀــﻤﻦ ﲪﺎﻳــﺔ أﻛــﱪ ﺗاﻟــﱵ ﻣــﻦ ﺷــﺄĔﺎ أن  ﰲ اﻹﲢــﺎد ﺳﻠﺴــﻠﺔ ﻣــﻦ اﻹﺟــﺮاءات واﳌﻤﺎرﺳــﺎت اﻟﺘﺠﺎرﻳ ــﺔ اﻟﺴــﻠﻴﻤﺔ اﻷﻋﻀــﺎء
ﺗﻘــﺪﱘ ﻃﻠــﺐ اﻟﺘﻌﺎﻣــﻞ اﻧﻄﻼﻗــﺎ ﻣــﻦ  ﻫــﺬﻩ ﰲ اﻟﺘﻨﺒــﺆ ﲝﺮﻛــﺔ اﻷﺳــﻌﺎر، وﺗﺒــﺪأ ﺳﻠﺴــﻠﺔ اﳌﻤﺎرﺳــﺎت ﻢﻫﻟﻠﻤﺴــﺘﺜﻤﺮ وﺗﺴــﺎﻋﺪ
واﳊﻔﻆ واﻟﺘﺼﺮﻳﺢ وﲢﺴﲔ اﳋﺪﻣﺎت اﻹدارﻳﺔ وﻗـﺪ ﺣـﺪد واﳌﻘﺎﺻﺔ اﻟﺘﺪاول واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ت ﻏﺎﻳﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎداﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ إﱃ 
  :اﻹﲢﺎد أﻫﺪاﻓﻪ اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﰲ
 .وأﳘﻴﺔ وﺟﻮد ﺑﻮرﺻﺎت ذات ﻛﻔﺎءة داﺧﻞ أي إﻗﺘﺼﺎد وﻇﺎﺋﻔﻬﺎﻋﺮض دور ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ و  
اﳌﺎﻟﻴــﺔ ذات اﻹﻫﺘﻤــﺎم اﳌﺸــﱰك  ﺿــﻤﺎن وﺟــﻮد إﻃــﺎر ﻣــﻨﻈﻢ ﻳﺘﻜﻔــﻞ ﲟﻨﺎﻗﺸــﺔ اﻟﻘﻀــﺎﻳﺎ اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺒﻮرﺻــﺎت اﻷوراق 
اﻟﺪاﻋﻤـــﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴ ـــﺎت اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل ﺗﻨﻈـــﻴﻢ ورش ﻋﻤـــﻞ و إﻋـــﺪاد اﻟﺪراﺳـــﺎت  اﻟﺘﺪرﻳﺒﻴ ـــﺔ ﱪاﻣﺞاﻟ ـــ ﺗﻜﺜﻴـــﻒو 
 .وﺻﻴﺎﻏﺔ اﳌﻤﺎرﺳﺎت اﻟﺴﻠﻴﻤﺔ ﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت
 ﺗﺄﺳﻴﺲ ﻋﻼﻗﺎت اﻟﺘﻌﺎون ﻣﻊ اﳉﻬﺎت اﻹﺷﺮاﻓﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﻌﻤﻞ ﺿﻤﻦ ﻧﻄﺎﻗﻬﺎ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷﻋﻀﺎء  
 .ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺗﻌﺎﻣﻼēﺎ ﻟﺘﻮﻛﺐ ﻣﻌﺎﻳﲑ اﻹﲢﺎد ﻣﺴﺎﻋﻴﻬﺎدﻋﻢ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﰲ  
  .ﻮﻣﺎت ﺷﺎﻣﻠﺔ ﺣﻮل اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷﻋﻀﺎءوﻳﺪﻳﺮ اﻹﲢﺎد ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت إﺣﺼﺎﺋﻴﺔ وإﻋﻼﻣﻴﺔ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻣﻌﻠ    
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 ﺎﻛﻤـــ اﻟﻌﺪﻳـــﺪ ﻣـــﻦ اﻹرﺗﺒﺎﻃـــﺎت واﻹﻧـــﺪﻣﺎﺟﺎت ﺑـــﲔ ﺑﻮرﺻـــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ ﰲ ﺷـــﱴ أﳓـــﺎء اﻟﻌـــﺎﱂ ْت َﺪ ﻘِ ـــوﻗـــﺪ ﻋُ     
وﻣﻦ ﻫـﺬﻩ  أﻋﻀﺎﺋﻬﺎﻋﺪة إﲢﺎدات إﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻷﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ēﺪف ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ اﻟﺘﻌﺎون واﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ  ْﺖ ﻠ َِﻜ ُﺷ 
  : ﲢﺎدات ﻧﺬﻛﺮاﻹ
  
ﻳﻀـﻢ ، ﺑﻮرﺻـﺔ ﻣـﻦ ﻛـﻞ أﳓـﺎء أورﺑـﺎ 72 ﻣﻘﺮﻩ ﰲ ﺑﺮوﻛﺴـﻞ وﳝﺜـﻞ ﻫـﺬا اﻹﲢـﺎد :اﻷورﺑﻴﺔإﺗﺤﺎد أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  .4
اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وأﺳﻮاق اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻷﺟﻠﺔ واﳋﻴـﺎرات وﻏـﺮف اﳌﻘﺎﺻـﺔ اﳌﻌﺘﻤـﺪة ﰲ أوروﺑـﺎ وﻳﻌﺘﱪﻫـﺬا ﻫﺬا اﻹﲢﺎد أﺳﻮاق 
اﻹﲢﺎد ﲟﺜﺎﺑﺔ اﳉﺴﺮ اﻟﺬي ﻳﺮﺑﻂ اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻷوروﺑﻴـﺔ واﻟﺴـﻠﻄﺎت ﻋﻠـﻰ ﻣﺴـﺘﻮى اﻻﲢـﺎد اﻻورﰊ، وﺗﺒﻘـﻰ 
ﻤﺎم، وﻳﻬـﺪف ﻫـﺬا ﻀـﲢـﺎد اﻷورﰊ واﻟـﺪول اﻟﺴـﺎﻋﻴﺔ ﻟﻺﻧﻟﻺ ﻪﻈﻤَ ـﻨ ْﻋﻀﻮﻳﺔ اﻹﲢﺎد ﻣﻔﺘﻮﺣﺔ أﻣﺎم ﻛﺎﻓـﺔ اﻟـﺪول أوروﺑﻴـﺔ اﳌ
  : 1 اﻹﲢﺎد إﱃ
 .اﻷورﺑﻴﺔﲤﺜﻴﻞ اﳌﺼﺎﱀ اﳌﺸﱰﻛﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت  
 اﳌﺴــﺎﳘﺔ ﰲ ﺗﺮﻗﻴــﺔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻷورﺑﻴــﺔ وﺗﺸــﺠﻴﻊ اﻟﺘﻌــﺎون واﻟﺘﻨﺴــﻴﻖ ﻓﻴﻤــﺎ ﺑﻴﻨﻬﻤــﺎ ﰲ ﳎــﺎﻻت اﻟﺘــﺪاول واﻟﺘﺴــﻮﻳﺔ 
 .واﳌﻘﺎﺻﺔ واﻹﻳﺪاع
 .ﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷورﺑﻴﺔﺔ اﻳﺴﻌﻰ إﱃ اﻟﺪﻋﻢ اﻟﺘﺪرﳚﻲ ﻟﻌﻤﻠﻴ 
ﻷﻋﻀــﺎء ﲟﻨﺎﻗﺸـﺔ إﺣﺘﻴﺎﺟـﺎت اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻳﺸـﻜﻞ اﻹﲢـﺎد ﳏﻔـﻼ ﺗﻘــﻮم ﺧﻼﻟـﻪ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻷورﺑﻴـﺔ  
 ﻹﻗﺎﻣﺔ ﺑﻮرﺻﺎت أورﺑﻴﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔاﻷﺳﺎﺳﻴﺔ  ﻟﺒﻨﻴﺔاوﺿﻊ  إﱃوﺳﺒﻞ ﺗﻠﺒﻴﺘﻬﺎ وﻳﺴﻌﻰ ﻫﺬا اﻹﲢﺎد 
  .ﻷﻋﻀﺎءاﺣﻮل ﻧﺸﺎط اﻟﺒﻮرﺻﺎت  ﺔرﻳﺮ إﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﺷﻬﺮﻳﺎاﻹﲢﺎد ﺗﻘ ﺼﺪرﻳ
 
ﻳﺒﻠــﻎ و ﺷــﺮﻛﺔ  0009ﻢ أﻛﺜــﺮ ﻣــﻦ ﻀــﺑﻮرﺻــﺔ ﺗ 22ﳝﺜــﻞ اﻹﲢــﺎد : إﺗﺤــﺎد أﺳــﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴ ــﺔ اﻷورﺑﻴــﺔ اﻷﺳــﻴﻮﻳﺔ .5
ﻫــﺬا اﻹﲢـﺎد ﲟﺒــﺎدرة ﻣـﻦ ﺳــﻮق إﺳــﻄﻨﺒﻮل  َﺲ ِﺳـأ ُوﻗــﺪ ﻣﻠﻴـﻮن دوﻻر،   005أﻛﺜـﺮ ﻣــﻦﺑــﻪ ﻣﺘﻮﺳـﻂ اﻟﺘﻌــﺎﻣﻼت اﻟﻴﻮﻣﻴـﺔ 
ﻋﻀـــﻮﻳﺔ اﻹﲢـــﺎد ﻣﻔﺘﻮﺣـــﺔ أﻣـــﺎم ﻛﺎﻓ ـــﺔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت ﻣـــﻦ أوروﺑ ـــﺎ وأﺳـــﻴﺎ اﻟﺮاﻏﺒ ـــﺔ ﰲ  ﺗﺒﻘـــﻰو ، 5991ﻟـــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ ﺳـــﻨﺔ 
 : إﱃﻌﺎﻳﲑ اﳉﻤﻌﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ، وﻳﻬﺪف ﻫﺬا اﻹﲢﺎد ﳌﻤﺎم واﻟﱵ ﺗﺴﺘﺠﻴﺐ ﻀاﻹﻧ
 
 .ﻸرﺗﻘﺎء ﺑﺄداﺋﻬﺎﻟﺗﻌﺰﻳﺰ اﻟﺘﻌﺎون ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷﻋﻀﺎء ودﻋﻤﻬﺎ  
 .ﺪوﻟﻴﺔ اﻷﺧﺮىﲤﺜﻴﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷﻋﻀﺎء ﰲ اﶈﺎﻓﻞ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻣﻊ اﻹﲢﺎدات اﻟ 
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اﻟﺘﻨﺴــﻴﻖ ﻓﻴﻤــﺎ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻷﻋﻀــﺎء ﻟﺰﻳ ــﺎدة درﺟــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﻓﻴﻤــﺎ ﺑﻴﻨﻬﻤــﺎ ودﻋــﻢ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻹدراج اﳌﺸــﱰك  
 .ﻋﱪ اﳊﺪود ﺗﺪاولو 
 
ﺑﻮرﺻــﺔ  ﻣــﻦ ﻣــﻦ ﻗﺒــﻞ ﻛــﻞ،  0002ﺗﺄﺳــﺲ ﻫــﺬا اﻹﲢــﺎد ﰲ ﺟــﺎﻧﻔﻲ: إﺗﺤــﺎد ﺟﻨــﻮب أﺳــﻴﺎ ﻷﺳــﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ .6
ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﻨﻐﻼدش، وﺗﺒﻘﻰ اﻟﻌﻀﻮﻳﺔ ﰲ اﻹﲢﺎد ﺎن، ﺑﻮرﺻﺔ ﻧﻴﺒﺎل، ﺑﻮرﺻﺔ اﳍﻨﺪ، ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﻮﺗﺎن، ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﺎﻛﺴﺘﺳﺮﻳﻼﻧﻜﺎ، 
  :ﻣﻔﺘﻮﺣﺔ أﻣﺎم ﻛﺎﻓﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻣﻦ ﺑﻠﺪان ﺟﻨﻮب أﺳﻴﺎ وﻳﻬﺪف ﻫﺬا اﻹﲢﺎد إﱃ
 .أداﺋﻬﺎ اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ اﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻮىﻷﻋﻀﺎء و اﺗﺸﺠﻴﻊ اﻟﺘﻌﺎون ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت  
  .اﳌﻄﺒﻘﺔ داﺧﻠﻬﺎ واﻹﺟﺮاءاتﺗﻮﺣﻴﺪ اﳌﻌﺎﻳﲑ  ﺳﻌﻲ ﳓﻮو  اﻷﻋﻀﺎءاﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت  
 .ﰲ اﶈﺎﻓﻞ اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻷﻋﻀﺎءﲤﺜﻴﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت  
 .ﻷﻋﻀﺎء و ﺗﺬﻟﻴﻞ اﻟﺼﻌﻮﺑﺎت أﻣﺎﻣﻬﺎاﻋﱪ اﳊﺪود ﺑﲔ اﻟﺪول دﻋﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺴﺠﻴﻞ  
اﻹﲢـﺎد  ﻛﻤـﺎ ﻳـﻨﻈﻢ  ،ﻷﻋﻀﺎء ﰲ اﻹﲢﺎد ﻟﺘﻄـﻮﻳﺮ أداﺋﻬـﺎاﺗﻘﺪﱘ ﺧﺪﻣﺎت إﺳﺘﺸﺎرﻳﺔ وﻣﻌﻮﻧﺎت ﻓﻨﻴﺔ إﱃ اﻟﺒﻮرﺻﺎت  
 .ورﺷﺎت ﻋﻤﻞ ﺣﻮل ﻛﺎﻓﺔ اﳉﻮاﻧﺐ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻧﺪوات و
 
ﻣﻦ أﺟﻞ وﺿﻊ إﻃﺎر ﻣـﻨﻈﻢ  ،3991ﺗﺄﺳﺴﺖ ﻫﺬﻩ اﳉﻤﻌﻴﺔ ﰲ ﻛﻴﻨﻴﺎ ﺳﻨﺔ : ﺟﻤﻌﻴﺔ أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻹﻓﺮﻳﻘﻴﺔ .7
 : اﳉﻤﻌﻴﺔ إﱃﻫﺬﻩ ﻳﻬﺪف ﻟﺪﻋﻢ ﺳﺒﻞ اﻟﺘﻌﺎون اﳌﺸﱰك ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻹﻓﺮﻳﻘﻴﺔ، وēﺪف 
 .ﻟﺪﻋﻢ اﻟﺘﻌﺎون اﳌﺸﱰك ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻹﻓﺮﻳﻘﻴﺔ وﺗﺒﺎدل اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت واﳋﱪات ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎإﳚﺎد إﻃﺎر ﻣﻨﻈﻢ  
اﳌﻘﺎﺻـﺔ واﳊﻔـﻆ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ و ﺎﻟﻴـﺔ وﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘـﺪاول واﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ اﳌ اﻷوراقﺗﺴـﺠﻴﻞ و ﻹﺻﺪار اﻣﻌﺎﻳﲑ  ﺗﻄﻮﻳﺮ 
  .ﻷﻋﻀﺎءا
 .ﻷﻋﻀﺎء ﰲ اﶈﺎﻓﻞ اﻟﺪوﻟﻴﺔاﲤﺜﻴﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت  
 .ﻷﻋﻀﺎءاﻢ ﺑﻴﺎﻧﺎت وﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﻋﻦ ﻧﺸﺎط اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻀﻣﺔ ﺑﻨﻚ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎت ﻳﺗﺸﺠﻴﻊ ودﻋﻢ اﳉﻬﻮد ﻹﻗﺎ 
 
ﻢ ﻀـو ﻳ 3791ﺑﺎﻟﱪازﻳـﻞ ﺳـﻨﺔ ( دي ﺟﻴﻨﻴـﻮر رﻳﻮ)ﺗﺄﺳﺲ ﻫﺬا اﻹﲢﺎد ﲟﺪﻳﻨﺔ :  ﺮﻳﺔ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﺒﻴإﺗﺤﺎد اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷﻳ .8
اﻟﱪﺗﻐـﺎل، اﳌﻜﺴـﻴﻚ ﻛﻮادور، ﻛﻮﺳﺘﺎرﻳﻜﺎ، إﺳﺒﺎﻧﻴﺎ، ﺳﻴﻠﻔﺎدور، إ اﻟﱪازﻳﻞ، :ﰲ ﻋﻀﻮﻳﺘﻪ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺑﻮرﺻﺎت اﻟﺪول اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 :1ﻳﻬﺪف ﻫﺬا اﻹﲢﺎد إﱃو  اﻟﺒﲑو، اﻷروﻏﻮاي
 .ﺎđﻮض ﻬﺗﺸﺠﻴﻊ اﻟﺘﻌﺎون ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷﻋﻀﺎء وﺗﻘﺪﱘ اﳌﺴﺎﻋﺪة واﻟﺪﻋﻢ ﻟﻠﻨ 
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ﻬـﺎت اﻟﻮﻃﻨﻴــﺔ واﻟﺪوﻟﻴـﺔ ﻓﻴﻤـﺎ ﳜـﺺ اﳌﺴـﺎﺋﻞ اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻷﺟـﻞ ﺗﻮﺣﻴـﺪ اﳌﻌــﺎﻳﲑ اﳉﺗﻌـﺎون ﻣـﻊ اﻟﺘﺸـﺎور و  
 .اﻹﺻﺪار واﻟﺘﺪاول واﻹﻳﺪاع واﻟﺘﺴﻮﻳﺔواﻟﻠﻮاﺋﺢ اﳋﺎﺻﺔ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎت 
 .دﻋﻢ ﻛﺎﻓﺔ أﺷﻜﺎل اﻟﺘﻌﺎون ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷﻋﻀﺎء ودﻋﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹدراج اﳌﺸﱰك 
 1.اﳋﱪات ﻟﻠﺪول اﻷﻋﻀﺎءﺳﺘﺸﺎرات اﻟﻔﻨﻴﺔ و اﻹﺗﻘﺪﱘ  
 
وﻳﺴــﻌﻰ ﻫــﺬا اﻹﲢــﺎد إﱃ ﺗﻴﺴــﲑ  2891ﺗﺄﺳــﺲ ﰲ ﺳــﻨﺔ  :اﻷﺳــﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺎتإﺗﺤــﺎد اﻟﺒﻮرﺻــﺎت وﻫﻴﺌــ .9
ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻹﺳﺘﺜﻤﺎرات اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺘﻨﺴـﻴﻖ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ واﻟﻌﻤـﻞ ﻋﻠـﻰ إﻧﺸـﺎء ﺳـﻮق 
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 .54، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص اﻷﺳﻜﻮا




  اﻟﺟﻬود اﻟراﻣﯾﺔ ﻟﻠرﺑط ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ: اﻟﻣﺑﺣث اﻟﺛﺎﻧﻲ
  
 ﺿــﻴﻖﻻزاﻟــﺖ ﺗﻌــﺎﱐ ﻣــﻦ ﺻــﻐﺮ ﺣﺠﻤﻬــﺎ و  أĔــﺎ إﱃﻣﺎﺷــﻬﺪﺗﻪ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣــﻦ ﺑــﺮاﻣﺞ ﻟﻺﺻــﻼح ﻛــﻞ رﻏــﻢ      
ﻗـﺪ ﺑـﺮزت ﻓﻜـﺮة ﺗﻔﻌﻴـﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ و  ،(ﺑﺪرﺟﺎت ﻣﺘﻔﺎوﺗﺔ)ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎēﺎ إوﺑﻘﻲ دورﻫﺎ ﳏﺪودا داﺧﻞ  أداﺋﻬﺎﻧﻄﺎﻗﻬﺎ وﺿﻌﻒ 
اﻟﺸــﺪﻳﺪة اﻟــﱵ ﻓﺮﺿــﺘﻬﺎ ﻋﻠﻴﻬــﺎ  ﻮاﺟﻬــﺎت اﳌﻨﺎﻓﺴــﺔﳌو  ،ﻫــﺬﻩ اﻟﻌﻮاﺋــﻖ إﺳــﱰﺗﻴﺠﻲ ﻟﺘﺠــﺎوزﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻛﺨﻴ ــﺎر اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟ ﺑــﲔ
، وﺳﻨﺴﺘﻌﺮض ﰲ ﻫﺬا اﳉﺰء ﻣﻦ اﻟﺪراﺳﺔ دواﻓﻊ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﳏـﺎوﻻت اﻟـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
  .اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺗﻘﻴﻢ أداء ﻫﺬﻩ اﶈﺎوﻻت
  
  اﻟﻌرﺑﯾﺔ  ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﺗﻛﺎﻣل دواﻓﻊ: اﻟﻣطﻠب اﻷول
  
ﻠﺘﻔﻜـﲑ ﰲ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﻟﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻓﻌـﺔ اﻟـﱵ دﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ واﶈﻠﻴـﺔ ﺗﻌﺪدت اﳌﺘﻐﲑات اﻹ    
 إﱃوﻣـﻦ ﺑـﲔ اﻟـﺪواﻓﻊ اﻟـﱵ دﻋـﺖ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ، ﺣـﺪاﻋﺎﱂ اﻟﻴﻮم ﻳﺘﺤﺮك ﺻـﻮب ﺗﻜﺎﻣـﻞ ﻣـﺎﱄ و أﺻﺒﺢ أن ﺑﻌﺪ ﺧﺎﺻﺔ 
  :اﻟﺴﻌﻲ ﳓﻮ إﻗﺎﻣﺔ ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ ﺑﻮرﺻﺎēﺎ ﻧﺬﻛﺮ
  
   secivreS ni ediraT tnemeergA lareneG  )STAG( :ﺔ ﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺨﺪﻣﺎتﺗﻮﻗﻴﻊ اﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣ -أوﻻ
  
دوﻟـﺔ  231ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ زﻳﺎدة اﻟﺘﻮﺟـﻪ ﳓـﻮ ﲢﺮﻳـﺮ ﲡـﺎرة اﳋـﺪﻣﺎت ﺣﻴـﺚ داﻓﻌـﺖ ﻋﻠﻴﻬـﺎ أﻛﺜـﺮ ﻣـﻦ ﺑﺮﻣﺖ ﻫﺬﻩ اﻹأ ُ    
أﳕـﺎط  إﱃ ﺳـﺘﻨﺎداﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻋﻠـﻰ اﳌﻘﺼـﻮد ﺑﺘﺠـﺎرة اﳋـﺪﻣﺎت ﻣـﻦ ﺧـﻼل وﻗﺪ رﻛﺰ اﳉﺰء اﻷول ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﻹ، 7991ﺳﻨﺔ 
  :ﺗﺄدﻳﺔ اﳋﺪﻣﺔ ﺣﻴﺚ ﻗﺪ ﺗﺄﺧﺬ ﺷﻜﻞ
  .، ﺷﺮﻛﺎت اﻟﺘﺄﻣﲔﻴﺪة ﻣﺜﻞ ﺧﺪﻣﺎت اﻟﺒﻨﻮكاﻟﺪوﻟﺔ اﳌﺴﺘﻔ إﱃﻧﺘﻘﺎل اﳋﺪﻣﺔ ﻣﻦ اﳌﻮرد إ -
 .اﻷﻣﺮ ﰲ اﻟﺴﻴﺎﺣﺔﻋﻠﻴﻪ  إﱃ أﺧﺮى ﺗﻘﺪم اﳋﺪﻣﺔ ﻣﺜﻞ ﻣﺎ ﻫﻮﻧﺘﻘﺎل ﻣﺴﺘﻬﻠﻚ اﳋﺪﻣﺔ ﻣﻦ دوﻟﺔ إ -
ﻧﺘﻘـﺎل اﻟﻔـﺮد ﺻـﺎﺣﺐ أوإﺷـﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ  ة ﻣﺜـﻞﻴﺪاﻟﺪوﻟـﺔ اﳌﺴـﺘﻔ إﱃﻧﺘﻘﺎل اﳌﺸﺮوع اﳌـﺆدي ﻟﻠﺨﺪﻣـﺔ إ -
 .اﳋﺪﻣﺔ ﻷداﺋﻬﺎ ﰲ دوﻟﺔ أﺧﺮى ﻣﺜﻞ اﳋﱪاء واﳌﺴﺘﺸﺎرﻳﻦ
ﻟﺘﺰاﻣﺎت واﻟﻀﻮاﺑﻂ اﻟﻌﺎﻣـﺔ ﳍـﺬﻩ اﻟﺘﺠـﺎرة وﺗﻘﺴـﻢ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻹرﻛﺰ اﳉﺰء اﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﻹ ﰲ ﺣﲔ    
  :1ﻤﻮﻋﺘﲔﳎ إﱃﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺘﺠﺎرة اﳋﺪﻣﺎت ﰲ ﺗﻌﺎﻣﻠﻬﺎ ﻣﻊ اﻹ
ﻟﺘﺰاﻣـﺎت إأي ﺪﱘ أĔـﺎﱂ ﺗﻠﺘـﺰم ﺑﻌـﺪ ﺑﺘﻘـ وﺗﻀﻢ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟـﱵ ﻟـﺪﻳﻬﺎ أﺳـﻮاق أوراق ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﻏـﲑ: اĐﻤﻮﻋﺔ اﻷوﱃ -
 .ﳏﺪدة ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ داﺧﻞ أﺳﻮاﻗﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻫﻲ اﻷردن، اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ، ﻋﻤﺎن
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ﻟﺘﺰاﻣﺎت ﻓﻴﻤﺎ إاﳋﺪﻣﺎت وﻗﺪﻣﺖ  ﻟﺘﺤﺮﻳﺮﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ اﻹ إﱃوﺗﺸﻤﻞ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﱵ أﻧﻈﻤﺖ :اĐﻤﻮﻋﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ -
 .، ﻗﻄﺮ، ﺗﻮﻧﺲ، اﻹﻣﺎرات، اﳌﻐﺮبﻦﻣﺼﺮ، اﻟﻜﻮﻳﺖ، اﻟﺒﺤﺮﻳ: اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻫﻲ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ أﺳﻮاﻗﻬﺎ
 
  :1ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﻟﺨﺪﻣﺎتﻟﺘﺰاﻣﺎت اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻲ إﻃﺎر اﻹإ
 
واﻟﱵ ﳝﻨﺢ ﲟﻮﺟﺒﻬﺎ ﻣـﻮردي  ،ول اﳌﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ ﻃﺮﻓﻪاﻳﻠﺘﺰم اﻟﻌﻀﻮ ﺑﺘﻨﻔﻴﺬ اﻟﺘﻌﻬﺪات اﶈﺪدة ﰲ اﳉﺪ:اﻷﺳﻮاق إﻟﻰاﻟﻨﻔﺎذ   .أ 
ﺣـﺪ أﻫـﻢ اﻷﻫـﺪاف اﻟـﱵ أاﻷﺳـﻮاق  إﱃاﳋﺪﻣﺎت ﻣﻌﺎﻣﻠﺔ ﻻ ﺗﻘﻞ ﻋﻦ ﺗﻠﻚ اﻟﱵ ﺗﻌﻬﺪ đﺎ ﰲ ﺟﺪاوﻟﻪ وﻳﻌﺘﱪ ﺑﻨﺪ اﻟﻨﻔﺎذ 
ذﻟـﻚ ﺳﻴﺴـﻤﺢ ﺑـﺪﺧﻮل ﻣـﻮردي اﳋـﺪﻣﺎت اﻷﺟﺎﻧـﺐ  أنﺧﺎﺻـﺔ  ،ﲢﻘﻴﻘﻪ إﱃاﳋﺪﻣﺎت  ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮﺗﺴﻌﻰ اﻹ
ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻹﺟﺮاءات اﻟـﱵ ﻻ اﶈﻠﻴﺔ ﻟﻠﺪول اﻷﻋﻀﺎء واﻟﺘﻨﺎﻓﺲ ﻣﻊ ﻣﻨﺘﺠﻲ اﳋﺪﻣﺎت اﶈﻠﻴﲔ وﻗﺪ ﺣﺪدت اﻹاﻷﺳﻮاق  إﱃ
 :ﳚﻮز ﻟﻸﻋﻀﺎء اﻹﺑﻘﺎء ﻋﻠﻴﻬﺎ إﻻ إذا ﻗﺎم اﻟﻌﻀﻮ ﺑﺈدراﺟﻬﺎ ﰲ ﺟﺪاول اﻟﺘﺰاﻣﺎﺗﻪ وﻣﻦ ﻣﺜﻞ ﻫﺬﻩ اﻹﺟﺮاءات ﻧﺬﻛﺮ
 .ﺣﺘﻜﺎراتإ وأﻣﻦ ﺧﻼل ﺣﺼﺺ  اﻷﺟﺎﻧﺐ وﺿﻊ ﺣﺪود ﻟﻌﺪد ﻣﻮردي اﳋﺪﻣﺎت -
  .وﺿﻊ ﺣﺪود ﻋﻠﻰ إﲨﺎﱄ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﳌﻮردي اﳋﺪﻣﺎت -
 .وﺿﻊ ﺣﺪود ﻋﻠﻰ إﲨﺎﱄ ﻋﺪد اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﳋﺪﻣﻴﺔ -
 .ﻣﺆﺳﺴﺎﺗﻴﺔ ﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻔﺮدﻳﺔ أوﻠﻴﺔ ﺳﻮاء ﻟﻺوﺿﻊ ﺣﺪود ﻋﻠﻰ ﲤﻠﻚ اﻷﺟﺎﻧﺐ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﶈ -
 
  :اﻟﻤﻠﺘﺰﻣﺔ ﺑﺠﺪاول ﻣﻌﻴﻨﺔاﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻷﺳﻮاق ﻋﻠﻰ  إﻟﻰأﺛﺎر ﺑﻨﺪ اﻟﻨﻔﻮذ 
ﻻ ﻳﻮﺟــﺪ ﻗﻴــﻮد أﻣــﺎم اﻟﺸــﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴ ــﺔ ﻟﻠﻌﻤــﻞ ﰲ اﻟﺴــﻮق اﳌــﺎﱄ اﳌﺼــﺮي وﻛﺎﻓــﺔ أﻧﺸــﻄﺔ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﻣــﻦ : ﻣﺼــﺮ -
 .ﺳﺘﺜﻤﺎر وﺷﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ واﻟﺴﻤﺴﺮة واﻟﺘﺪاولإﻛﺘﺘﺎب واﻟﱰوﻳﺞ وإﻧﺸﺎء ﺻﻨﺎدﻳﻖ ﺧﺪﻣﺎت اﻹ 
ﰲ  و اﳌﺸــﺎرﻛﺔأﻗﻴــﻮد ﻋﻠـﻰ اﳊﻀــﻮر اﻟﺘﺠــﺎري ﻟﻠﺸـﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴــﺔ ﺳــﻮاء đـﺪف اﻟﺘــﺪاول  أيﻻ ﻳﻮﺟــﺪ : اﳌﻐـﺮب -
 .ﺳﺘﺸﺎرﻳﺔﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﺻﺪار وﺗﻘﺪﱘ اﳋﺪﻣﺎت اﻹ
 .ﻧﻪ ﻣﺎ زال ﻫﻨﺎك ﻗﻴﻮد ﻋﻠﻰ ﺗﻮاﺟﺪ اﻟﺒﻨﻮك اﻷﺟﻨﺒﻴﺔأاﳊﺪود ﻏﲑ  ﻋﻠﻰ ﺗﺰوﻳﺪ اﳋﺪﻣﺎت ﻋﱪد ﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﻗﻴﻮ : ﻗﻄﺮ -
ﺗﺸـﱰط ﻋﻠـﻰ اﳊﻀـﻮر اﻟﺘﺠـﺎري ﻟﻠﺸـﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ اﻟﻌﺎﻣﻠـﺔ ﰲ ﳎـﺎل ﺗـﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳊﺼـﻮل : اﻟﺒﺤـﺮﻳﻦ -
أﻣـﺎ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 15ﰲ ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﻋـﻦ  اﻟﺸـﺮﻳﻚ اﻟﺒﺤـﺮﻳﲏ ﻻ ﻳﻘﻞ رأﲰﺎل أن إﱃإﺿﺎﻓﺔ  ﺔﻋﻠﻰ ﺗﺮﺧﻴﺺ ﻣﺴﺒﻘ
ﺳـﺘﺜﻤﺎر ﻓﻴﻜﻔـﻲ ﺻـﻨﺎدﻳﻖ اﻹ أوﻛﺘﺘـﺎب وإدارة اﶈـﺎﻓﻆ اﻟﱰوﻳﺞ واﻹ )ﺑﺎﻗﻲ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﱵ ﲤﺎرس أﻧﺸﻄﺔ 
 .اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺧﻴﺺ ﻣﺴﺒﻖ
اﳊﺼـﻮل )ﺎل اﳋـﺪﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻟـﺒﻌﺾ اﻟﻘﻴـﻮد ﳜﻀﻊ اﳊﻀﻮر اﻟﺘﺠﺎري ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﳎـ: ﺗﻮﻧﺲ -
 (.ﻋﻠﻰ ﺗﺮاﺧﻴﺺ
 اﻷﺳﻮاق وﻻ ﻗﻴﻮد ﻋﻠﻰ إﻧﺸﺎء ﻣﻜﺎﺗﺐ ﲤﺜﻴﻞ إﱃﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﻗﻴﻮد ﻋﻠﻰ اﻟﻨﻔﺎذ : اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة -
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ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻣﻮردي اﳋﺪﻣﺎت اﻷﺟﺎﻧﺐ رﻋﺎﻳﺔ ﻻ ﺗﻘﻞ ﻋﻦ ﲟﻮﺟﺐ ﻫﺬا اﻟﺒﻨﺪ اﻟﺪول اﻷﻋﻀﺎء ﰲ اﻹ ﲤﻨﺢ: اﻟﻤﻌﺎﻣﻠﺔ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ .ب 
اﻟﱵ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ ﳌﻮردي اﳋﺪﻣﺎت ﻣﻦ رﻋﻴﺎﻫﺎ وﱂ ﺗﺴﺘﻄﻊ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ وﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﺑﻌﺾ  ﺗﻠﻚ
ﺳﺘﺜﻨﺎءات ﻣﻦ ﺧﻼل وﺿﻊ ﻗﻴﻮد ﻋﻠﻰ ﻣﻨﺢ اﳌﻌﺎﻣﻠﺔ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻟﺸﺮﻛﺎēﺎ اﻟﻮﻃﻨﻴـﺔ، ﺧﺎﺻـﺔ إذا ﻛﺎﻧـﺖ اﻹ
ﲑﺟﺢ ﻫـﺬا اﻷﻣـﺮ وُﺳـ ،ﻣـﺎم ﻏﲑﻫـﺎ ﻣـﻦ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔﱰﻓﻊ ﻣﻦ اﻟﻮﺿـﻊ اﻟﺘﻨﺎﻓﺴـﻲ ﻟﻠﺸـﺮﻛﺎت اﻟﻮﻃﻨﻴـﺔ أﺳﻫﺬﻩ اﻟﻘﻴﻮد 
 .ﻣﺎ ﲤﺘﻠﻜﻪ ﻣﻦ ﺧﱪات ﻣﱰاﻛﻤﺔ وﺗﻔﻮق ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ ﻧﺘﻴﺠﺔ،ﻦ اﻟﻜﻔﺔ اﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔﻣِ  ﺑﻼﺷﻚ
  
  :ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﻟﺨﺪﻣﺎت ﻋﻠﻰ أﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔأﺛﺎر اﻹ
  
ﺧﺘﻼف ﻇـﺮوف ﻛـﻞ ﺈﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ ﺑـﲣﺘﻠـﻒ اﻟﻔﻮاﺋـﺪ واﳌﻜﺎﺳـﺐ اﶈﻘﻘـﺔ ﻣـﻦ ﻫـﺬﻩ اﻹ أنﻣﻦ اﳌﻨﻄﻘﻲ :اﻵﺛﺎر اﻻﻳﺠﺎﺑﻴﺔ (1
  :إﱃدوﻟﺔ وﺗﻨﻘﺴﻢ اﳌﻜﺎﺳﺐ اﻟﱵ ﺗﺘﺤﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﲢﺮﻳﺮﻫﺎ ﻟﺘﺠﺎرة اﳋﺪﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﺳﺘﻐﻼل اﻷﻣﺜﻞ ﻟﻠﻤﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﺎﺣﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺗﺮﺷﻴﺪ ﺗﺘﺤﻘﻖ ﻫﺬﻩ اﳌﻜﺎﺳﺐ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻹ: ﻣﻜﺎﺳﺐ ﺳﺎﻛﻨﺔ -
 .ﻫﺬﻩ اﳌﻮاردﺗﻮزﻳﻊ 
وﺗﺘﻌﻠﻖ ﻫﺬﻩ اﳌﻜﺎﺳﺐ ﲟﺎ ﺳﺘﺴـﺘﻔﻴﺪ ﻣﻨـﻪ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻦ اﳋـﺎرج ﻣـﻦ ﺧـﻼل زﻳـﺎدة : ﻣﻜﺎﺳﺐ دﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻴﺔ -
  .ﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ اﳋﱪات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔاﳌﻨﺎﻓﺴﺔ واﻟﺘﻘﺪم اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ واﻹ
  :1ﺗﻔﺎﻗﻴﺔﻳﺠﺎﺑﻴﺔ ﻟﻬﺬﻩ اﻹوﺗﺘﻤﺜﻞ أﻫﻢ اﻵﺛﺎر اﻹ      
 .ب اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔاﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻛﻔﺎءة وﻓﻌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﻮاق اﶈﻠﻴﺔ وﺟﺬ -
 .واﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺔﻓﲑ ﻛﺘﺴﺎب ﻇﺎﻫﺮة اﻷﻋﻤﺎل اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺸﺎﻣﻠﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻧﺸﺎﻃﺎت اﻟﺼإ -
اﻟﺘﻌﺰﻳﺰ ﻣﻦ ﻗﺪرات اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺪﺧﻮل ﰲ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ واﳊﺼـﻮل ﻋﻠـﻰ ﲤﻮﻳـﻞ  -
 .ﺸﺮوط ﻣﻼﺋﻤﺔﺑ
 .ﻣﻦ ﻃﺮف دول اﳋﻠﻴﺞدﻋﻢ اﻟﺘﻮاﺟﺪ اﳌﺎﱄ اﻟﻌﺮﰊ ﰲ اﳋﺎرج ﺧﺎﺻﺔ  -
 
  
  :اﻻﻧﻌﻜﺎﺳﺎت اﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﻟﻬﺬﻩ اﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ (2
ﻧ ـــﺪﻣﺎج اﻟﺘﻜﺘـــﻞ ﻟﻘـــﺪ ﺷـــﻬﺪت اﻟﺴـــﺎﺣﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴـــﺔ ﺗﻮﺳـــﻌﺎ ﰲ ﻋﻤﻠﻴـــﺎت اﻹ: ﻴ ـــﺔﳌﳎﺎđـــﺔ اﻟﺘﻜـــﺘﻼت اﳌﺎﻟﻴـــﺔ اﻟﻌﺎ .أ 
ﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ ﻪ ﲟﻮﺟـﺐ ﺑﻨـﻮد ﻫـﺬﻩ اﻹﻮاِﺟ ﺘُ ﺳﺘﺤﻮاذ ﻣﺎ أﺳـﻔﺮ ﻋـﻦ ﻇﻬـﻮر ﻣﺆﺳﺴـﺎت ﻣﺎﻟﻴـﺔ وﻣﺼـﺮﻓﻴﺔ ﻋﻤﻼﻗـﺔ َﺳـواﻹ
 .اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ولوﻣﺒﻌﺜﺮة داﺧﻞ اﻟﺪ ﺻﻐﲑةﻣﺆﺳﺴﺎت ﻣﺎﻟﻴﺔ 
اﳋـﺎرج وآﺛـﺎر اﳍـﺮوب اﳌﻔـﺎﺟﺊ ﻟـﺮؤوس اﻷﻣـﻮال ﻋﻠـﻰ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت  إﱃﳐﺎﻃﺮ ﺗﺪﻓﻘﺎت رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  .ب 
 .اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
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 ﻟﺘﺰاﻣــﺎتﻹدول ﻋﺮﺑﻴــﺔ أﺧــﺮى وﺗﻘــﺪﳝﻬﺎ  ﻤﺎمﻀــﻧﺑﺈﺗ ــﺄﺛﺮ ﺑﻌــﺾ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﻟــﱵ ﱂ ﺗﻘــﺪم اﻟﺘﺰاﻣــﺎت ﺳــﻠﺒﺎ  .ج 
  :ﺧﺎﺻﺔ
ﺘﺤﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﺷـﺮﻛﺎت اﻟـﺪول ﺗاﳌﺰاﻳﺎ اﻟﱵ ﺳﺘﺘﺤﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ اﻷﺳﻮاق اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻦ  نأ -
ﻮﺟﺐ ﻋﻠـﻰ اﻟـﺪول ﺘوﻟﺘﺠﺎوز ذﻟـﻚ ﺳـﻴ، ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ وﺳﻴﻀﻌﻒ ذﻟﻚ ﻣﻮﻗﻔﻬﺎ اﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻲﻟﻺ ﻪﻤَ ﻈ َﻨ ْاﳌاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻐﲑ 
ﺗﻔﺎﻗﻴـﺎت ﻣـﻊ إإﺑـﺮام  أوﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ اﻟﻌﺎﻣـﺔ ﻟﺘﺤﺮﻳـﺮ اﳋـﺪﻣﺎت ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت، اﻟـﺪﺧﻮل ﰲ اﻹ ﺒﻌﻬﺎﺘاﻟﱵ ﺗاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 .ﻟﻠﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺎﻣﻠﺔ ﳑﺎﺛﻠﺔ )STAG(اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻷﻋﻀﺎء ﰲ 
 
ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﺷﺪﻳﺪة ﻣﻦ ﻗﺒﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت  إﱃ اﻟﻐﲑ ﻣﻠﺘﺰﻣﺔ đﺬﻩ اﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺔﺳﺘﺘﻌﺮض اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  -
ﺪﱘ ﺗﻨﺎزﻻت ﻻ ﺗﻘـﻞ ﻋـﻦ ﺗﻠـﻚ اﳌﻘﺪﻣـﺔ ﰲ إﻃـﺎر ﻟﺘﺰاﻣﺎت ﳑﺎ ﳚﱪﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﻘإاﻟﱵ ﻗﺪﻣﺖ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 .ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﳋﺪﻣﺎتاﻹ
 
اﳊﺎﺟــﺔ ﳌﻮاردﻫــﺎ اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ اﶈﻠﻴــﺔ ﻧﺘﻴﺠــﺔ ﻧﻘﺼــﻬﺎ وﻻ ﺗﺘﺤﻤــﻞ ﻫﺮوđــﺎ  ْﺲ ﻣــﻳﻮﺟــﺪ ﺑﻌــﺾ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﰲ أ َ -
 .ﺳﺘﺜﻤﺎرﻫﺎ ﰲ اﳋﺎرج ﻣﺜﻞ اﻷردن وﻟﺒﻨﺎنإﺧﺮوﺟﻬﺎ ﻟﻴﺘﻢ أو 
  
ﺟﺎءت ﻟﺘﻌﻜﺲ ( اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ْد ﻮ ﻓ ـُورﻏﻢ اﳉﻬﻮد اﳌﺒﺬوﻟﺔ ﻣﻦ ﻃﺮف وُ )ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻫﺬﻩ اﻹ أنﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ ﻏﻠﺐ اﻹأﻳﺮى     
ﰲ ﳎﻤﻠﻬﺎ وأﻛﺜﺮ أﺣﻜﺎﻣﻬﺎ ﻣﺼﺎﱀ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﻣﺎ ﻳﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت اﻟﱵ ﺳﺘﻮاﺟﻬﻬﺎ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ وﻣﻦ 
ﺑﻂ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﲢﻘﻴـﻖ ﺳـﺘﻌﺪاد ﳍـﺎ وﻳـﺪﻓﻌﻬﺎ ذﻟـﻚ ﳓـﻮ ﻣﺒﺎﺷـﺮة ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟـﺮ ﺑﻴﻨﻬـﺎ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﻳﻠﺰﻣﻬـﺎ ﺑﺎﻹ
وﻳـﺪﻋﻢ ﺟﺎذﺑﻴﺘﻬـﺎ ﻋﻠـﻰ  ﻴﺴـﺎﻫﻢ ذﻟـﻚ ﰲ اﻟﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ أداﺋﻬـﺎﺳﺣﻴـﺚ  ،اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﻟﺘﺸـﻜﻞ ﺑـﺬﻟﻚ ﻗـﻮة ﺿـﺎﻏﻄﺔ
 1.ﺟﻨﺒﻴﺔإﺳﺘﻘﻄﺎب اﻹﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷ
  
ﻮاق ﺳــﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷﺳــﻟﻺﺗﻔﺎﻗﻴــﺔ ﰲ ﻇــﻞ اﻟﻈــﺮوف اﻟﺮاﻫﻨــﺔ ﺳــﻴﺪﻓﻊ ﳓــﻮ ﺧــﺮوج اﳌــﺪﺧﺮات اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻟﺘــﺰام đــﺬﻩ اﻹاﻹ ﻷن 
ﺳــﺘﻘﺮار اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻧﺘﻴﺠــﺔ إ ﺔزﻋﺰﻋــ إﱃﺳــﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻮﻃﻨﻴ ــﺔ إﺿــﺎﻓﺔ اﻹﻋﻠــﻰ ﻫــﺬا  ﳌﺎﻟﻴ ــﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴ ــﺔ وﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ ﺳــﻴﺆﺛﺮا
ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ﻣﻨﺎﺳـﺒﺔ إﺿﻌﻒ ﻣﻮاردﻫﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺒﺸﺮﻳﺔ واﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ وﻋﺪم وﺟﻮد ﺑﻴﺌـﺔ ﰲ ﻇﻞ  ،ﺗﻌﺮﺿﻬﺎ ﻟﻠﻤﻨﺎﻓﺴﺔ اﻟﺸﺪﻳﺪة
ﺳــﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴــﺔ ﳑــﺎ ﻳﺘﻄﻠــﺐ ﻣﻨﻬــﺎ وﺿــﻊ ﺳﻴﺎﺳــﺔ ﺟﺪﻳــﺪة ﻛــﱪ ﻣــﻦ اﻹأﺳــﺘﺜﻤﺎر ﺗﺴــﺎﻋﺪ ﻋﻠــﻰ ﺟــﺬب ﺗــﺪﻓﻘﺎت ﻟﻺ
ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ رأس اﳌﺎل اﻷﺟﻨﱯ ﺗﻘﻮم ﻋﻠﻰ ﺗﻮﺣﻴﺪ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﻘﻮاﻧﲔ واﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت اﳌﻨﻈﻤﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ دﺧﻮل اﻷﻣﻮال ﻟﻠﻤﻨﻄﻘﺔ 
  .اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﲔاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ودﻋﻢ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ 
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 :اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺘﻲ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ اﻟﺪول اﻹ اﻹﺻﻼﺣﺎت -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻃﺎﻟ ـــﺖ ﻋﻤﻠﻴ ـــﺎت ﻗﺘﺼـــﺎدي وﻗـــﺪ ﻣﺞ اﻹﺻـــﻼح اﻹﻋﺮﻓـــﺖ اﻟﺘﺴـــﻌﻴﻨﺎت ﻣـــﻦ اﻟﻘـــﺮن اﳌﺎﺿـــﻲ ﺗﻮﺳـــﻌﺎ ﰲ ﺗﻄﺒﻴ ـــﻖ ﺑ ـــﺮا     
واﻛﺒـﺖ ﻫـﺬﻩ اﻹﺻـﻼﺣﺎت ﺸﻴﻄﻬﺎ وإﺣﻴﺎء دورﻫـﺎ وﺗﻄﻮﻳﺮﻫـﺎ وﻗـﺪ ﻓﺴﻌﺖ ﻹﻋﺎدة ﺗﻨ ،اﻹﺻﻼح ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  . ﺳﻴﺎﺳﺎت اﳋﺼﺨﺼﺔ واﻟﺘﺤﻮل ﳓﻮ اﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎص
ﺳـﺘﻬﺪﻓﺖ ﺣﺮﻛـﺔ اﻹﺻـﻼح داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺗﻄـﻮﻳﺮ اﻟﻘﻮاﻋـﺪ واﻟـﻨﻈﻢ واﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﺎت واﳌﺆﺳﺴـﺎت اﳌﺘﻌﺎﻣﻠــﺔ ﰲ إو 
  :إﱃاﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺳﺎﻋﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻫﺬﻩ اﻹﺻﻼﺣﺎت 
ﺳـــﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﲢﻤـــﻲ ﺣﻘـــﻮق اﳌﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﺗ ـــﺪﻋﻢ اﻟﺜﻘـــﺔ ﰲ ﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺔ ﻣﺸـــﺠﻌﺔ ﻟﻺإإﳚـــﺎد ﺑﻴﺌ ـــﺔ .أ 
 .اﻟﺴﻮق
 .ﺑﺎﻷدوات اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺤﻔﻴﺰ ﻗﻴﺎم اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺑﻄﺮح إﺻﺪارات ﺟﺪﻳﺪة زﻳﺎدة ﺟﺎذﺑﻴﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ  .ب 
ﲡﻬﻴـــﺰ ﺑﻮرﺻـــﺎēﺎ  إﱃوﱂ ēﻤـــﻞ ﻫـــﺬﻩ اﻹﺻـــﻼﺣﺎت اﻟﺘﻄـــﻮرات اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴـــﺎ اﳉﺎرﻳـــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴـــﺔ ﻓﻌﻤـــﺪت 
ﺪوري ﺑﺄﺣﺪث اﻟﺘﻘﻨﻴﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ واﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﻮﻳﺮ أﻧﻈﻤـﺔ اﻟﺘـﺪاول واﻟﺘﺄﻛﻴـﺪ ﻋﻠـﻰ أﳘﻴـﺔ اﻹﻓﺼـﺎح اﻟﻘـﺎﻧﻮﱐ واﻟﻨﺸـﺮ اﻟـ
  .ﺑﻮرﺻﺎēﺎواﳌﺴﺘﻤﺮ ﻟﻠﺒﻴﺎﻧﺎت واﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﻋﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ داﺧﻞ 
  
ﻟﻠﺒﻮرﺻـــﺔ ( اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴـــﺔ)ﻗﺎﻣـــﺖ اﻟﺴــﻠﻄﺎت ﰲ اﻟﻌﺪﻳـــﺪ ﻣــﻦ اﻟـــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺑﺎﻟﻔﺼـــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺴـــﻠﻄﺎت اﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳــﺔ  ﻛﻤــﺎ    
ﲢـﺪﻳﺚ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ  إﱃإﺿـﺎﻓﺔ  ،واﻟﺴـﻠﻄﺔ اﻟﺮﻗﺎﺑﻴـﺔ اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﻴﺔ وﻳﻌـﺪ ﻫـﺬا أﻫـﻢ ﻓﺼـﻮل اﻹﺻـﻼح داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ
أﻣــﺎم اﻟﺘﻨﺴــﻴﻖ واﻟﺘﻌــﺎون اﻟﻌــﺮﰊ  ْﻊ ْﺿــوﻗــﺪ ﻫﻴــﺊ ذﻟــﻚ اﻟﻮَ ﻟﻮﺳــﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴــﺔ وﻣﺘﻄﻠﺒــﺎت اﻹدراج، واﻟﻠــﻮاﺋﺢ اﳌﻨﻈﻤــﺔ ﻟﻌﻤــﻞ ا
  1.ﻧﺪﻣﺎﺟﺎت ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﻞ اﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ اﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻹ
  
 : (اﻹﺻﻼﺣﺎترﻏﻢ )أداﺋﻬﺎﻣﺤﺪودﻳﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺿﻌﻒ  -ﺛﺎﻟﺜﺎ
داﺧــﻞ ﱂ ﺗـﺘﻤﻜﻦ ﻣــﻦ ﻟﻌــﺐ دورا ﻓﻌــﺎﻻ  أĔــﺎرﻏـﻢ اﻹﺻــﻼﺣﺎت واﻟﺘﺤــﺪﻳﺜﺎت اﻟــﱵ ﺷـﻬﺪēﺎ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ إﻻ     
ﻛﻤــﺎ ﻻزاﻟــﺖ ﺑﻌــﺾ  ت داﺧﻠﻬــﺎاﻟﻌﻤــﻖ وﺿــﻌﻒ ﺣﺠــﻢ اﻟﺘــﺪاوﻻ إﱃوﻻزاﻟــﺖ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺗﻔﺘﻘــﺮ  إﻗﺘﺼــﺎدﻳﺘﻬﺎ
ﺎت اﶈﻠﻴـﺔ ﻧﻈـﺮا ﻟﻜـﱪ ﺣﺠﻤﻬـﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴـﺒﺔ ﻘﺎﻋـﺪ واﳌﻌﺎﺷـﺎت ﻣـﻦ اﳌﺸـﺎرﻛﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺘﲤﻨـﻊ ﺻـﻨﺎدﻳﻖ اﻟ اﳊﻜﻮﻣـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ
وﻗـﺪ دﻓﻌـﺖ ﻗﻠـﺔ ﻓـﺮص اﻟﺘﻨﻮﻳـﻊ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ، ﺳـﻴﻤﻜﻨﻬﺎ ﻣـﻦ اﻟﺘـﺄﺛﲑ ﰲ أﺳـﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔاﻟـﺬي ﳊﺠـﻢ ﺑﻮرﺻـﺘﻬﺎ و 
ﺳــﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻐــﲑ ﻣﺪرﺟــﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻷﻣــﺮ اﻟــﺬي ﺗﻮﺟــﻪ ﻋــﺪد ﻛﺒــﲑ ﻣــﻦ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻟﻺ إﱃاﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ 
 2.ﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﳍﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت وﲣﻔﻴﺾ درﺟﺔ ﺳﻴﻮﻟﺘﻬﺎﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﲣﻔﻴﺾ اﻟ
                                       
 3002، ، ﻧﺸﺮ وﺗﻮزﻳﻊ ﳎﻮﻋﺔ اﻟﻨﻴﻞ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻣﺼﺮاﻟﺴﻮق اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﻛﺔ اﻟﻮاﻗﻊ واﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ ﻓﻲ اﻷﻟﻔﻴﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ اﳊﻤﻴﺪ،  -1
 .512ص
رﺑﻂ أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﺟﻞ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻓﻲ :إﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻌﻮﻟﻤﺔ، (اﻻﺳﻜﻮ) آﺳﻴﺎﻟﻠﺠﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊا -2
 74-83صص ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ،(اﻹﺳﻜﻮ)ﻣﻨﻄﻘﺔ 




ﻮﺟﻮد أﻣﻮال ﻛﺒﲑة ﺗﻠﻬـﺚ وراء ﻋـﺪد ﳏـﺪود ﻣـﻦ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﺎ رﻓـﻊ ﺑﺗﺘﺴﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ     
ﺣﺘﻔــﺎظ ﻺﻟﻣــﻦ ﺣــﺪة اﳌﻀــﺎرﺑﺎت داﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻣــﻦ ﺟﻬــﺔ وﻣــﻦ ﺟﻬــﺔ أﺧــﺮى دﻓــﻊ ﻫــﺬا ﻛﺒ ــﺎر اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ 
ﳔﻔـﺎض ﺣﺠـﻢ ﺈﺑواﻟـﺬي ﺳـﻴﻨﻌﻜﺲ  ،ﳔﻔـﺎض اﻟﺒـﺪاﺋﻞ اﳌﻄﺮوﺣـﺔ أﻣـﺎم اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦإﺑـﺄوراﻗﻬﻢ اﳌﺎﻟﻴـﺔ وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ زﻳـﺎدة ﺣـﺪة 
اﱃ  اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﻟـﻮاردة ﺑـﺬﻟﻚ وﺗﺼـﺒﺢاﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﻟﺘـﺪاوﻻت داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﺳـﻴﺆﺛﺮ ﻫـﺬا ﻣﺒﺎﺷـﺮة ﻋﻠـﻰ ﻛﻔـﺎءة 
ﺘﻘﻠﺒــﺎت أﺳــﻌﺎر أوراق ﻟوﺟــﻮد ﻫــﺎﻣﺶ ﻛﺒــﲑ  إﱃإﺿــﺎﻓﺔ  ،ﻮرﺻــﺔﻻ ﺗﻌﻜــﺲ ﺑﺎﻟﻀــﺮورة اﻷﺳــﻌﺎر اﻟﺴــﺎﺋﺪة ﰲ اﻟﺒاﻟﺒﻮرﺻــﺔ 
  .اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺗﻨﻔﲑ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ  إﱃدى ﻳﺆ  واﻟﺬي ﻴﺔﺎﻟاﳌ
  
 اﻟــﱵﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﺣﺘﻴﺎﺟــﺎت اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ اﻹإﻋــﻦ ﺗﻐﻄﻴــﺔ ﲤﻮﻳــﻞ ﺑﺈﻣﻜﺎﻧﻴﺎēــﺎ اﳊﺎﻟﻴــﺔ  اﻟﺘﺠﺎرﻳــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔﻋﺠــﺰ اﻟﺒﻨــﻮك أﻣــﺎم و      
ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟـﺮﺑﻂ ﻌـﺪ ﺗو  ،ﻟﺘﻨﺸـﻴﻂ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻞْ ﺒ ُ ﺑﺎﻟﺒﺤـﺚ ﻋـﻦ ُﺳـذﻟـﻚ دﻓﻊ  ،ﺗﺘﻄﻠﺐ ﻗﺮوض ﻛﺒﲑة ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ
  .ﻫﺬا اﻷﻣﺮ ﺳﻴﻀﻤﻦ ﳍﺎ ﲡﺎوز اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﺸﺎﻛﻞ أنﺧﺎﺻﺔ ﻣﻦ أﻫﻢ اﳋﻴﺎرات اﳌﻄﺮوﺣﺔ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
  
ﺗﺤـﺎد اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﺻـﻨﺪوق إﻌﺮﺑﻴـﺔ وﻋﻠـﻰ رأﺳـﻬﺎ اﻟﺠﻬﻮد اﻟﻜﺒﻴﺮة اﻟﺘﻲ ﺗﻘﻮم ﺑﻬﺎ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻹﻗﻠﻴﻤﻴـﺔ اﻟ -راﺑﻌﺎ
  :اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ
  
  :ﺗﺤﺎد اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔإ .أ 
ﺗﻔــﺎق اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ إﻧﺸــﺎء ﻛﻴــﺎن ﻋــﺮﰊ ﻣﺸــﱰك ﻳﺘــﻮﱃ ﻣﻬﻤــﺔ إﺑﻌــﺪ  2891ﲢــﺎد ﰲ ﺟــﺎﻧﻔﻲ اﻹ أﻧﺸــﺊ    
ﻧ ـــﻪ ﻳﺘﻤﺘ ـــﻊ ﺈﲢـــﺎد ﻓووﻓﻘـــﺎ ﻟﻠﻨﻈـــﺎم اﻷﺳﺎﺳـــﻲ ﳍـــﺬا اﻹ ،اﻟﺘﻨﺴـــﻴﻖ ﺑ ـــﲔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ـــﺔ وﺗﺸـــﺠﻴﻊ اﻟﺘﻌـــﺎون ﻓﻴﻤـــﺎ ﺑﻴﻨﻬـــﺎ
ﲢــﺎد ﻓـﺘﺢ ﻓـﺮوع ﻟـﻪ داﺧـﻞ اﻟــﺪول ﺑﺎﻟﺸﺨﺼـﻴﺔ اﳌﻌﻨﻮﻳـﺔ اﳌﺴـﺘﻘﻠﺔ وﻳﻜـﻮن ﻏـﲑ ﻫــﺎدف ﻟﻠـﺮﺑﺢ ﻣﻘـﺮﻩ ﰲ ﺑـﲑوت وﳝﻜـﻦ ﻟﻺ
  .اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  
ﺗﻨﺴــﻴﻖ اﻟﻌﻤــﻞ ﺑــﲔ أﻋﻀــﺎءﻩ  إﱃﲢــﺎد ﺣﺴــﺐ ﻣــﺎ ﺟــﺎءت ﺑ ــﻪ اﳌــﺎدة اﻟﺜﺎﻟﺜ ــﺔ ﻣــﻦ ﻧﻈﺎﻣــﻪ اﻷﺳﺎﺳــﻲ ﻳﻬــﺪف ﻫــﺬا اﻹ    
اﳌﺴـﺎﳘﺔ ﰲ ﺗﻨﺴـﻴﻖ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ واﻷﻧﻈﻤـﺔ اﳌﻌﻤـﻮل đـﺎ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت  إﱃإﺿـﺎﻓﺔ ، ﺗﺒﺎدل اﳌﻌﻮﻧﺔ اﻟﻔﻨﻴـﺔ ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴـﻨﻬﻢ ﻴﺴﲑوﺗ
ﺳــﺘﺜﻤﺎر إﺗﺸــﺠﻴﻊ  إﱃ، وﺗﺸــﺠﻴﻊ إدراج وﺗــﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ إﺿــﺎﻓﺔ ﺎوﺗﻨﻮﻳــﻊ أدواēــ ﺎاﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ وﺗﻮﺳــﻴﻊ ﻗﺎﻋــﺪē
  .رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﺗﻨﻤﻮﻳﺔ ﻣﺸﱰﻛﺔ
اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﻮﻳﺮﻫـﺎ ودﻋـﻢ ﺗﺒـﺎدل ﺠﻴﻊ ﻋﻤﻠﻴﺎت إﻧﺸﺎء ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ و ﺗﺸ ﲢﺎد ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ أﻫﺪاﻓﻪ ﻣﻦ ﺧﻼلوﻳﻘﻮم اﻹ
وﻧﺸﺮ اﻟﻮﻋﻲ اﻹدﺧﺎري واﻹﺳﺘﺜﻤﺎري ﺑﲔ اﳌﻮاﻃﻨﲔ اﻟﻌﺮب، إﺿـﺎﻓﺔ  ،اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﻮل اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ
  وﻗـﺪ ﺷـﻬﺪت اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣﻨـﺬ ،1اﱃ ﺗـﻮﻓﲑ اﻟﺪراﺳـﺎت واﳋـﱪات اﻟﻔﻨﻴـﺔ ﻟﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ ﻛﻔـﺎءة أداء اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ
  2.ﺑﻴﻨﻬﺎﺗﻔﺎﻗﻴﺎت اﻹدراج اﳌﺘﺒﺎدل إﺗﻔﺎﻗﻴﺎت اﻟﺘﻌﺎون و إﻣﻨﺘﺼﻒ اﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎت ﻣﻮﺟﺔ ﻣﻦ 
                                       
  gro.segnahcxe kcots bara.www         :     ﻟﻠﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ اﻧﻈﺮ ﻣﻮﻗﻊ اﲢﺎد اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺷﺒﻜﺔ اﻻﻧﱰﻧﺖ -1
 .882ﺻﺎﱀ ﺳﺎﱂ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، صﻋﻤﺎد  -2




   :1اﻟﻌﺮﺑﻲﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ   .ب 
ﻟﻘﺪ ﺗﻮﺟـﻪ ﺻـﻨﺪوق اﻟﻨﻘـﺪ اﻟﻌـﺮﰊ ﳓـﻮ اﻟﻌﻤـﻞ ﻋﻠـﻰ ﺗﻄـﻮﻳﺮ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ واﻟـﺮﺑﻂ ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﻣﻨـﺬ ﺗﺄﺳﻴﺴـﻪ ﻓﻘـﺪ     
اﻟﻌﻤـﻞ ﻋﻠـﻰ ﺗﻄـﻮﻳﺮ اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﻧﺼـﺖ  ﻳﻬـﺪف اﱃ ﺄﻧـﻪﺑﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ إﻧﺸـﺎء اﻟﺼـﻨﺪوق إﻧﺼﺖ اﳌﺎدة اﻟﺮاﺑﻌﺔ ﻣـﻦ 
ﻧﺘﻘـﺎل رؤوس اﻷﻣـﻮال ﺑــﲔ إﺘﺨﺪﻣﺔ ﰲ ﲢﻘﻴﻘـﻪ ﻷﻫﺪاﻓـﻪ ﺗﺸـﺠﻴﻊ ﺣﺮﻛـﺔ ﻋﻠـﻰ أﻧـﻪ ﻣـﻦ ﺑـﲔ اﻟﻮﺳـﺎﺋﻞ اﳌﺴــ اﳋﻤﺴـﺔ اﳌـﺎدة
 .اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﺑـﺮوز ﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﻗـﺪ دﻋﻤـﺖ ﻟـﻋﺘﻤﺪ اﻟﺼـﻨﺪوق ﰲ ﺑـﺎدئ اﻷﻣـﺮ ﺑﺮﻧﺎﳎـﺎ ﻃﻤﻮﺣـﺎ ﻳﺴـﻌﻰ ﻹﻧﺸـﺎء ﺳـﻮق إوﻗﺪ 
اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﻌﻮاﺋـﻖ  إﻋﱰﺿـﻪ اﳌﺸﺮوع ﻏﲑ أن ﻫﺬا ،ﻫﺬﻩ اﻟﻔﻜﺮة اﻟﻔﻮاﺋﺾ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻨﻔﻄﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﶈﻘﻘﺔ ﰲ ذﻟﻚ اﻟﻮﻗﺖ
 وﻗ ـــﺪ ﻋـــﺪلﺧـــﺘﻼف ﻣﺴـــﺘﻮﻳﺎت ﺗﻄﻮرﻫـــﺎ إوﻋﻠـــﻰ رأﺳـــﻬﺎ اﻟﻘﺼـــﻮر اﻟ ـــﺬي ﻛﺎﻧـــﺖ ﺗﻌﺎﻧﻴ ـــﻪ ﻛـــﻞ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﻋﻠ ـــﻰ 
  :ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻋﻤﻠﻪ ﻟﻴﺴﺘﻬﺪف اﻟﺼﻨﺪوق
ﺪراﺳــﺎت ﻣﻴﺪاﻧﻴــﺔ ﻷﺳــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻟﻠﻮﻗــﻮف ﻋﻠــﻰ اﻟﻌﻮاﺋــﻖ اﻟــﱵ ﲢــﻮل دون ﳕﻮﻫــﺎ وﺗﻄﻮرﻫــﺎ ﺑاﻟﻘﻴــﺎم  -
 .ﻗﱰاﺣﺎتﺎﺣﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺑﻌﻀﻬﺎ اﻟﺒﻌﺾ وﺗﻘﺪﱘ اﻹﻔﺘﻧإو 
ﺳـﺘﺨﺪام ﻣﻨﻬﺠﻴـﺔ إاﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وإﻋـﺪاد ﻣﺆﺷـﺮ ﻳﻘـﻴﺲ أداءﻫـﺎ ﻣـﻦ ﺧـﻼل  ﻷﺳﻮاق إﻧﺸﺎء ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت -
 .ﻴﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﻘﺪﱘ ﺑﻴﺎﻧﺎت وﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻨﺴﻖ وﻋﻠﻤﻲ وﺑﺼﻔﺔ دورﻳﺔ وﻣﻨﺘﻈﻤﺔﻟ ،ﻣﻮﺣﺪة
اﻟﻨﺸﺮة اﻟﻔﺼـﻠﻴﺔ ﻟﻘﺎﻋـﺪة )اﻟﻌﺪد اﻷول ﻣﻦ  وﻗﺪ ﺻﺪر ﺑﻮرﺻﺎēﺎﻳﺮ ﺘﻄﻮ ﻟﺗﻘﺪﱘ اﳌﺴﺎﻋﺪات اﻟﻔﻨﻴﺔ ﻟﻠﺪول اﻷﻋﻀﺎء  -
ﻗﺎﻋـﺪة ﺑﻴﺎﻧـﺎت أﺳـﻮاق اﻷوراق  ﻋﻠـﻰوﺗﺴـﺘﻨﺪ ﻫـﺬﻩ اﻟﻨﺸـﺮة  5991 ﺳـﻨﺔ ﺮﻳـﻞﻓأﰲ ( ﺑﻴﺎﻧـﺎت ﺻـﻨﺪوق اﻟﻨﻘـﺪ اﻟﻌـﺮﰊ
اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﻟﺼﻨﺪوق وﺗﻌﺘﱪ ﻫﺬﻩ اﻟﻨﺸﺮة اﻷوﱃ ﻣﻦ ﻧﻮﻋﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﻨﺸﺎط اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ واﻟﺘﻄﻮرات 
 .اﻟﱵ ﺗﺸﻬﺪﻫﺎ
 
اﳌﺎﻟﻴـﺔ  دواتاﻷوﰲ إﻃـﺎر اﳉﻬـﻮد اﳌﺒﺬوﻟـﺔ ﻟﺘﻨﺸـﻴﻂ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘـﺪاول ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﻟﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ درﺟـﺔ ﺗﻨـﻮع     
ﻮﻳـﻞ ﻤﻧﺸـﺎء اﻟﺼـﻨﺪوق ﺑﺎﻟﺘﻌـﺎون ﻣـﻊ ﻣﺆﺳﺴـﺔ اﻟﺘأﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ واﳉﻬـﺎت اﳌﺼـﺪرة ﳍـﺎ إﺣﻴﺚ ﺗﻮارﻳﺦ ﻣﻦ  ﻬﺎﺘﺪاوﻟﺔ داﺧﻠاﳌ
 "ﺋﺘﻤﺎﻧﻴـﺔاﻟﺸـﺮﻛﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻟﺘﻘﻴـﻴﻢ اﳌﻼﺋـﺔ اﻹ" ﻛـﱪ ﺷـﺮﻛﺎت اﻟﺘﻘﻴـﻴﻢ ﰲ اﻟﻌـﺎﱂأﺣـﺪ أوﻫـﻲ ( ﻓﻴـﺘﺶ اﻳﺒﻜـﺎ)اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﳎﻤﻮﻋـﺔ 
ﻨﻬﺠﻴـﺔ ﻣ ﺔﻋﺘﻤـﺪت ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛإو ، 6991ﺄﺳﻴﺴـﻬﺎ ﰲ ﻣـﺎرس وﰎ ﺗ، 5991ﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ إﻧﺸـﺎء اﻟﺸـﺮﻛﺔ ﰲ أﻛﺘـﻮﺑﺮ إوأﺑﺮﻣﺖ 
اﳉﻬــﺎت اﳌﺼــﺪرة ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ ﺑﺸــﻜﻞ اﻟــﺬي ﻳﺴــﻤﺢ ﺑﺎﳌﻘﺎرﻧــﺔ ﺑﻴﻨﻬــﺎ ﻋﻠــﻰ أﺳــﺲ  ﻣــﻼءةﻣﻮﺣــﺪة ﻟﻠﺘﻘﻴــﻴﻢ وﺗﺼــﻨﻴﻒ 
وﻓـﺮع أﺧــﺮ ﰲ " ﺷــﺮﻛﺔ اﳌﻐـﺮب ﻟﻠﺘﻘﻴــﻴﻢ"ﺳـﻢ ﺈﻋﻠﻤﻴـﺔ ﻣﻮﺿـﻮﻋﻴﺔ وﻣﺘﺴــﻘﺔ وﻗـﺪ ﻓﺘﺤــﺖ ﻫـﺬﻩ اﻟﺸــﺮﻛﺔ ﻓـﺮع ﳍـﺎ ﰲ ﺗــﻮﻧﺲ ﺑ
 ."ﻟﺘﻘﻴﻴﻢ وﺗﺼﻨﻴﻒ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔاﻟﻨﻴﻞ "ﺳﻢﺈﻣﺼﺮ ﺑ
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ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺛـﻼث ﻣﺮﺗﻜـﺰات رﺑﻂ وﻳﻌﺘﻤﺪ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﰲ رؤﻳﺘﻪ اﻹﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ ﺣﻮل 
   :1رﺋﻴﺴﻴﺔ
ﺗﻄــﻮﻳﺮ أﺳــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻛــﻞ ﻋﻠــﻰ ﺣــﺪى ﻣــﻊ اﻟﻌﻤــﻞ ﻋﻠــﻰ ﺟﻌــﻞ اﻟﻘــﻮاﻧﲔ واﻹﺟــﺮاءات اﳌﺴــﺘﺨﺪﻣﺔ      
 .اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ولﻣﻨﺴﺠﻤﺔ وﻣﺘﻮاﻓﻘﺔ ﻣﻊ ﺑﻘﻴﺔ اﻟﻘﻮاﻧﲔ داﺧﻞ اﻟﺪ
 .ēﻴﺌﺔ اﻟﻈﺮوف ﻟﺮﺑﻂ أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ -
 .ﺔاﻟﺴﻌﻲ ﻹﻧﺸﺎء ﺳﻮق أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﻜﻤﻠﺔ ﻟﻸﺳﻮاق اﻟﻮﻃﻨﻴ -
 : اﻟﺨﺎرج  ﻧﺤﻮ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻷﻣﻮالﺳﺘﻤﺮار ﻫﺮوب إ -ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﻗﺼﻮر اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋـﻦ اﻟﻘﻴـﺎم ﺑـﺪورﻫﺎ ﰲ ﺗﻌﺒﺌـﺔ رؤوس اﻷﻣـﻮال ﺧﻠـﻖ ﻓﺮاﻏـﺎ دﻓـﻊ ﲞـﺮوج وﻫـﺮوب اﻷﻣـﻮال  إن    
وﻟﺘﺠﺎوز ﻫﺬا اﻟﻘﺼﻮر ﻻ ﺑﺪ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻦ  ،اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﱃ اﳋﺎرج ﳓﻮ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻵﺳﻴﻮﻳﺔ واﻷوروﺑﻴﺔ واﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ
  .ﺗﻜﺜﻴﻒ اﻟﺘﻌﺎون ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﲤﻬﻴﺪا ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ واﻟﺘﻜﺎﻣﻞ
 : ﻬﻴﺎﻛﻞ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔاﻟاﻟﺘﺸﺎﺑﻪ اﻟﻨﺴﺒﻲ ﻓﻲ  -ﺳﺎدﺳﺎ
ﻗﺎﺑــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻹﺻــﻼﺣﺎت اﻟــﱵ ﺷــﻬﺪēﺎ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ اﻟﺒﻨﻴــﺔ اﻷﺳﺎﺳــﻴﺔ اﻟــﱵ ﺗﺘــﻮﱃ ﻣﻬﻤــﺔ اﻹﺷــﺮاف واﻟﺮ  تﺮَ ﻓـَ ــوَ     
   2.أﺳﻔﺮت ﻋﻦ ﺗﺸﺎﺑﻪ ﺑﲔ اﻷﺟﻬﺰة اﳌﺆﺳﺴﺎﺗﻴﺔ ﻣﻦ ﺑﻮرﺻﺎت ووﺳﻄﺎء وﺷﺮﻛﺎت ﻣﻘﺎﺻﺔ وﺗﺴﻮﻳﺔ ﺣﻴﺚاﻟﺘﺪاول 
 
  اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟرﺑط ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎتﺗﺟﺎرب : اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻧﻲ
  
ﻫﺘﻤــﺎم ﺑﺈﻧﺸــﺎء اﻹ أنﻏــﲑ  ،5491ﺗــﺎرﻳﺦ ﻗﻴ ــﺎم ﺟﺎﻣﻌــﺔ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺳــﻨﺔ  إﱃﺗﻌــﻮد ﻓﻜــﺮة اﻟﺘﻌــﺎون اﻟﻌــﺮﰊ اﳌﺸــﱰك    
ﺧــﻼل ﻣــﺎ ﻳﻌـــﺮف ﺑﺎﳊﻘﺒــﺔ اﻟﻨﻔﻄﻴـــﺔ ﻧﺘﻴﺠــﺔ ﺗـــﺮاﻛﻢ  3791وﺗﻄــﻮﻳﺮ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﱂ ﻳــﱪز إﻻ ﺑﻌـــﺪ ﺣــﺮب أﻛﺘـــﻮﺑﺮ 
وﲡﺴـﻴﺪا ﻟـﺬﻟﻚ ، 3ﺳـﺘﺜﻨﺎء اﳉﺰاﺋـﺮ واﻟﻌـﺮاقﺈﺳـﺘﻴﻌﺎﺑﻴﺔ ﺑﳏﺪودﻳـﺔ ﻗـﺪراēﺎ اﻹ ﻣﻊاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺪول ﺑﻌﺾ ﰲ  اﻟﻔﻮاﺋﺾ اﻟﻨﻔﻄﻴﺔ
  :ـﻟـ 2891ﲢﺎد اﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت ﺳﻨﺔ اﻹ َﺊ ِﺸ ﻧْ أ ُﻫﺘﻤﺎم اﻹ
 .ﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺎﱄ اﻟﻌﺮﰊاﻟﻌﻘﺒﺎت أﻣﺎم اﻹ ﺗﺬﻟﻴﻞدﻋﻢ اﻟﺘﻌﺎون اﳌﺎﱄ ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﳎﺎل اﻟﺒﻮرﺻﺎت و  -
  داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ إﳚﺎد ﺑﻴﺌﺔ ﻋﺎدﻟﺔ وﺷﻔﺎﻓﺔ ﻌﻤﻞﺗﺸﺠﻴﻊ اﻹدراج اﳌﺸﱰك ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ واﻟ -
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 .83ﺻﻼح اﻟﺪﻳﻦ ﺣﺴﻦ اﻟﺴﻴﺴﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -1
 .612ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ اﳊﻤﻴﺪ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -2
 .701ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، صﺷﺬا ﲨﺎل ﺧﻄﻴﺐ، ،  -3




 1.ﻧﺴﺠﺎم ﺑﲔ اﻟﻘﻮاﻧﲔ واﻷﻧﻈﻤﺔ واﻟﻠﻮاﺋﺢ اﳌﻨﻈﻤﺔ ﻷﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﲢﻘﻴﻖ اﻹ -
 
أﺻـﺒﺢ ﻏـﲑ أﻧـﻪ  ،ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻓﻘﻂ ﻫـﻲ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻟﺒﻨـﺎن، اﳌﻐـﺮب، ﺗـﻮﻧﺲ، اﻷردن ﺑﻮرﺻﺔﲢﺎد ﰲ ﺑﺪاﻳﺘﻪ أرﺑﻌﺔ ﻫﺬا اﻹ وﺿﻢ    
اﻟﻌﻤـﻞ ﻋﻠـﻰ ﺗﻄـﻮﻳﺮ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت  ﻣـﻦ ﺧـﻼلﺘﺤﻘﻴـﻖ أﻫﺪاﻓـﻪ ﻟﲢـﺎد ﻏﻠﺐ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﻳﺴـﻌﻰ ﻫـﺬا اﻹأاﻟﻴﻮم ﻳﻀﻢ 
وﻳﺒﻘـﻰ اﳍـﺪف اﻷﻛـﱪ اﻟـﺬي ﻳﺼـﺒﻮ ﳓـﻮﻩ ﻫـﻮ  ﻋـﱪ اﳊـﺪود داﺧـﻞ اﻟـﻮﻃﻦ اﻟﻌـﺮﰊﺘـﺪاول ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟ ﺗﺸـﺠﻴﻊاﻷﻋﻀـﺎء و 
  .داﺧﻞ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊﻧﺘﻘﺎل رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﺮﰊ ﻳﺴﻬﻞ ﻋإﻧﺸﺎء ﺳﻮق ﻣﺎﱄ 
 اﻟﻌﻤــﻞ ﻋﻠــﻰ ﲢــﺎد أﻃــﺮﻩ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴـﺔ وأﺟﻬﺰﺗــﻪ اﻟﻔﻨﻴــﺔ، ﺑــﺪأ اﻟﻌﻤـﻞ ﻋﻠــﻰ ﲢﻘﻴــﻖ أﻫﺪاﻓــﻪ ﻣـﻦ ﺧــﻼلﺳــﺘﻜﻤﻞ اﻹإ أنوﺑﻌـﺪ 
ﻗـﺪ و ، ﻧﺸﺎء ﺑﻮرﺻﺎت ﺟﺪﻳﺪة داﺧﻞ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ وﺗﻘﺪﱘ ﺧﱪاﺗـﻪ وﻣﻌﻮﻧﺎﺗـﻪ اﻟﻔﻨﻴـﺔ إﻟﻴﻬـﺎإﺗﻮﺳﻴﻊ ﻗﺎﻋﺪة اﻟﻌﻀﻮﻳﺔ ودﻋﻢ 
اﻷوﱃ  ﻣﺮاﺣﻠـﻪﲢـﺎد ﰲ ﻫﺘﻤﺎﻣـﺎت اﻹإﺳﺘﺤﻮذت ﻓﻜﺮة اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﲢﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﻋﻠـﻰ إ
  .ﺳﻮق ﻣﺎﱄ ﻋﺮﰊ إﻗﺎﻣﺔﲢﻘﻴﻖ ﻫﺪﻓﻪ اﻷﻛﱪ وﻫﻮ  ﻓﻘﺪ ﺳﻌﻰ ﳓﻮ
  : 2ﻣﺮﺣﻠﺘﲔ إﱃﲢﺎد ﰲ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﻗﺪ ﻗﺴﻤﺖ ﺟﻬﻮد اﻹ
 : اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ اﻷوﻟﻰ - 1
ﲢـﺎد ﰲ ﻫـﺬﻩ اﳌﺮﺣﻠـﺔ ﻋﻠـﻰ إﺗﺒـﺎع أﺳـﻠﻮب ﺗﺒـﺎدل ﻋﺘﻤﺪ اﻹإو  2991ﺳﻨﺔ  إﱃ 7891ﻣﺘﺪت ﻫﺬﻩ اﳌﺮﺣﻠﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ إ    
ﺗﻄﺒﻴـﻖ ﻫـﺬا اﻷﺳـﻠﻮب ﺑـﲔ  ﺻـﻌﻮﺑﺔ إﱃﻏﲑ أن ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﱵ ﻗﺎم đﺎ اﻻﲢﺎد ﺧﻠﺼـﺖ ، ﺗﺴﺠﻴﻞ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﺧــﺘﻼف درﺟــﺔ إاﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﳌﺆﺳﺴــﺎت اﻟﺘﻘــﺎص و  ﻓﺘﻘــﺎر اﻟﺒﻮرﺻــﺎتإﺧــﺘﻼف ﺷــﺮوط اﻹدراج و إاﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻧﺘﻴﺠــﺔ 
ﺘﻤﻠــﻚ ﻟ اﻹﺑﻘــﺎء ﻋﻠــﻰ اﻟﻘــﻮاﻧﲔ اﳌﻘﻴــﺪةأن أﻫــﻢ أﺳــﺒﺎب ﻓﺸــﻞ ﻫــﺬﻩ اﻟﺘﺠﺮﺑــﺔ ﻫــﻮ إﻻ  ،اﻟﺘﻄــﻮر ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ
  .ﺷﱰط اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﺗﺮاﺧﻴﺺ ﻷﺟﻞ اﻟﺘﺪاولإو  ﻷﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ( ﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﻢ اﻟﻌﺮب) اﻷﺟﺎﻧﺐ
  
 ﻋــﺎﺋﻖوﻗــﺪ ﺳــﺎدت ﰲ ذﻟــﻚ اﻟﻮﻗــﺖ ﻓﻜــﺮة ﺗﻮﺣﻴــﺪ ﺷــﺮوط إدراج اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ داﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻟﺘﺠــﺎوز     
، ﻣــﻦ ﻋﺘﻤــﺎد ﻋﻠــﻰ اﳌــﺪﺧﻞ اﻟﻘــﺎﻧﻮﱐرﻛــﺰ اﳋــﱪاء اﻟــﺬﻳﻦ ﺗﻮﻟ ــﻮا ﻫــﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻹ ﺣﻴــﺚ ،ﺧــﺘﻼف ﺷــﺮوط اﻹدراجإ
اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺣﻴـﺚ أﺟﺮﻳـﺖ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﺧﻼل ﺗﻨﺴﻴﻖ اﻟﻠﻮاﺋﺢ واﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت اﳋﺎﺻـﺔ ﺑﺘﻨﻈـﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘـﺪاول داﺧـﻞ 
ﻣــﻦ اﻟﺪراﺳــﺎت ﳌﻘﺎرﻧــﺔ ﻗﻮاﻋــﺪ اﻹدراج ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ وﲢﺪﻳــﺪ أوﺟــﻪ اﻟﺘﺸــﺎﺑﻪ ﻓﻴﻤــﺎ ﺑﻴﻨﻬــﺎ وإﻋﺘﻤــﺪ اﻹﲢــﺎد ﻋﻠــﻰ 
ﰲ وﺿـــﻊ ﻗﻮاﻋـــﺪ إدراج ﻣﺸـــﱰﻛﺔ، إﻻ أن ﻣﺴـــﺌﻮﱄ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﻓﻀـــﻠﻮا اﻹﺑﻘـــﺎء ﻋﻠـــﻰ اﻷﻧﻈﻤـــﺔ  ﻢēﺎﻧﺘـــﺎﺋﺞ دراﺳـــ
ﻣﺎ أﻓﺸﻞ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﺠﺮﺑﺔ ودﻓﻊ ﺑﺎﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ أﺳﻠﻮب أﺧﺮ ﻟﻠﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﻜـﻮن ﻗـﺎدرا ﻟﺒﻮرﺻﺎēﻢ  اﻟﺪاﺧﻠﻴﺔ
  3.ﻋﻠﻰ ﲡﺎوز اﻟﻌﻮاﺋﻖ اﻟﱵ أدت إﱃ ﻓﺸﻞ اﳌﺮﺣﻠﺔ اﻷوﱃ
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  :اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ - 2
أﺳـﻠﻮب  ﻋﻠـﻰ ﻋﺘﻤـﺎدإﻣﺴـﺎر اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﻣـﻦ ﺧـﻼل  ﰲﳚﺎﺑﻴـﺔ إﺳـﺘﻄﺎﻋﺖ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﲢﻘﻴـﻖ ﺧﻄـﻮات إ    
ﺢ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﻟﻌﺮﰊ ﺑﺘﻤﻠﻚ وﺗﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺼﺎدرة واﳌﺴﺠﻠﺔ ﰲ أﺳـﻮاق ﻋﺮﺑﻴـﺔ أﺧـﺮى ﺑﺄﻗـﻞ ﺟﻬـﺪ ﺟﺪﻳﺪ ﻳﺴﻤ
ﺗﻔﺎﻗﻴـﺎت ﺛﻨﺎﺋﻴـﺔ وﺛﻼﺛﻴـﺔ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﺗﺒـﺪو اﻟﻔﻜـﺮة ﺑﺴـﻴﻄﺔ ﻷول إوﺗﺘﻤﺜـﻞ ﻫـﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘـﺔ ﰲ إﺑـﺮام  ،1وﺗﻜﻠﻔـﺔ
وēــﺪف ﻫــﺬﻩ  ،وﻗﺘــﺎ وﺟﻬــﺪا ﻛﺒــﲑﻳﻦ ﺧﺎﺻــﺔ أĔــﺎ ﺟــﺎءت ﻟﻠﺘﻐﻠــﺐ ﻋﻠــﻰ ﻋﻮاﺋــﻖ اﳌﺮﺣﻠــﺔ اﻟﺴــﺎﺑﻘﺔ ﺖوﻫﻠــﺔ إﻻ أĔــﺎ ﺗﻄﻠﺒــ
زﻳــﺎدة اﻟﺘﻌــﺎون ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻓﻴﻤــﺎ ﳜــﺺ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻹﺻــﺪار واﻟﺘــﺪاول وﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻟﺘﺴــﻮﻳﺔ  إﱃﺗﻔﺎﻗﻴــﺎت اﻹ
ﺬا اﻷﺳﻠﻮب اﳌﻮازﻧﺔ ﺑـﲔ ﲢﺎد đوﻗﺪ ﺣﺎول اﻹ، واﳌﻘﺎﺻﺔ وﺗﺒﺎدل اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت وﺗﺸﺠﻴﻊ اﻟﺘﻌﺎون ﺑﲔ ﻣﺆﺳﺴﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ
اﻹﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ  وﺗﻌـﺪ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت رﺑـﻂ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت إﻗﻠﻴﻤﻴـﺎ واﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﻣـﻊ اﳋﺼـﺎﺋﺺ اﶈﻠﻴـﺔ ﻟﻜـﻞ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻣـﻦ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ
  2.أول ﲡﺮﺑﺔ رﺑﻂ đﺬا اﻷﺳﻠﻮب اﻟﺜﻼﺛﻴﺔ ﺑﲔ ﺑﻮرﺻﺔ ﻣﺼﺮ واﻟﻜﻮﻳﺖ وﻟﺒﻨﺎن
  
  :ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﺜﻼﺛﻴﺔ ﻟﻠﺮﺑﻂ ﺑﻴﻦ ﺑﻮرﺻﺔ ﻣﺼﺮ واﻟﻜﻮﻳﺖ وﻟﺒﻨﺎناﻹ  -أوﻻ 
ﺗﻔﺎﻗﻴ ــﺔ اﻟﺜﻼﺛﻴــﺔ ﺑــﺪأت ﻫــﺬﻩ اﻹ ﺣﻴــﺚ، ﺗﻔﺎﻗﻴــﺎت اﻟﻨﺎﺟﺤــﺔ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔأﻓﻀــﻞ اﻹﺗﻔﺎﻗﻴ ــﺔ ﺗﻌﺘــﱪ ﻫــﺬﻩ اﻹ    
 ﺎﻢ ﻟﺒﻨﺎن إﻟﻴﻬـﻀﻧإو ، 6991ﺗﻔﺎق ﻛﻞ ﻣﻦ ﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﳍﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﳌﺎل اﳌﺼﺮي ﰲ أﻓﺮﻳﻞ ﺈﺑ
اﻟﺘﻌـﺎون ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻷﻋﻀـﺎء ﻓﻴﻤـﺎ ﳜـﺺ ﺗﻨﻈـﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴـﺎت ﺗﻔـﺎق ﺗﻌﺰﻳـﺰ ﺳﺘﻬﺪف ﻫﺬا اﻹإوﻗﺪ  ،6991ﰲ ﺳﺒﺘﻤﱪ 
ﲑ اﻹﺟــﺮاءات واﳌﺘﻄﻠﺒــﺎت ﻴﺴــﲨﻴــﻊ اﻷﻃــﺮاف ﻋﻠــﻰ ﺗﻨﺴــﻴﻖ وﺗﺗﻌﻤــﻞ  ﻋﻠــﻰ أن إﺻــﺪار وﺗــﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ وﺷــﺪد
 ﺗﻔﺎق ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘـﺪاول واﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻـﺔ ﰲاﻹ إﱃإﺿﺎﻓﺔ ، اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻﺎēﻢ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺈﺻﺪار
وﺗﻴﺴـــﲑ ﺗﺒـــﺎدل اﳌﻌﻠﻮﻣـــﺎت ﺑﻴﻨﻬـــﺎ وﺗﻨﻈـــﻴﻢ  ،ﺣﻘـــﻮق اﳌﺘﻌـــﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﻛـــﻞ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت ﺑﺎﻟﺸـــﻜﻞ اﻟـــﺬي ﻳﻀـــﻤﻦﻛـــﻞ ﻣﻨﻬـــﺎ 
  .إﺟﺮاءات اﻹﻓﺼﺎح
  
ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺿﺮورة دﻋﻢ ﻛـﻞ ﻣـﻦ اﻟﺴـﻮق واﳍﻴﺌـﺔ وﺑﻮرﺻـﺔ ﺑـﲑوت ﻋﻠـﻰ ﺗﻨﻔﻴـﺬ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﳋﺼﺨﺼـﺔ ﻛﻤﺎ ﺣﺜﺖ اﻹ      
ﻋﻠﻰ ﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﻌﺮوﺿﺔ ﻛﻤﺎ ﻧﺼﺖ ﻷﱰوﻳﺞ اﻟاﻟﻄﺮح و ﺪول اﻷﻋﻀﺎء ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﺒﻮرﺻﺔ وﺗﺴﻬﻴﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﰲ 
ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ أﻣﺎ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻐﲑ ﻣﺴـﺠﻠﺔ ﻓـﻼ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺴﺠﻠﺔ ﰲ اﻟﺴﻮق أو اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻫﻲ ﻓﻘﻂ اﳌﻌﻨﻴﺔ đﺬﻩ اﻹأن 
  .3ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ đﺎ وﺗﻜﻮن ﻋﻤﻠﺔ اﻟﺘﺪاول ﻫﻲ اﻟﻌﻤﻠﺔ اﻟﱵ ﻳﺘﻢ đﺎ وﻓﺎء اﻻﻟﺘﺰامﺷﺄن ﻟﻺ
ﺢ ﻟﻠﻤــﻮاﻃﻨﲔ ﻣــﻦ اﻟــﺪول اﻟــﺜﻼث ﺘ ــﻴﺑﺘﻮﺳــﻴﻊ ﻗﺎﻋــﺪة اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟــﺜﻼث ﺣﻴــﺚ ﻳ ﺗﻔــﺎقوﻳﺴــﻤﺢ ﻫــﺬا اﻹ
  .ﻣﺎ ﻳﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪاوﻻت داﺧﻞ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎتﺷﺮاء أﺳﻬﻢ أي ﺷﺮﻛﺔ ﻣﻄﺮوﺣﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻟﺪول اﻟﺜﻼث 
                                       
 .901ﺷﺬا ﲨﺎل ﺧﻄﻴﺐ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص -1
ﺟﻞ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻓﻲ ﻣﻨﻄﻘﺔ أرﺑﻂ أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ :إﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻌﻮﻟﻤﺔ، (ﻻﺳﻜﻮ)اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ آﺳﻴﺎ -2
 .31ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ،(اﻹﺳﻜﻮ)
   .011ﺷﺬا ﲨﺎل ﺧﻄﻴﺐ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص -3




  :ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﺜﻼﺛﻴﺔ ﻟﻠﺮﺑﻂ ﺑﻴﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔآﻟﻴﺔ ﺗﻨﻔﻴﺬ اﻹ  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﲢـــﺎد إﳑﺜــﻞ ﻋـــﻦ  إﱃاﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟـــﺜﻼث إﺿـــﺎﻓﺔ اﻷوراق أﺳـــﻮاق ﻋـــﻦ ﳉﻨـــﺔ ﻓﻨﻴـــﺔ ﻣﺸــﱰﻛﺔ ﺗﺘـــﺄﻟﻒ ﻣـــﻦ ﳑﺜﻠــﲔ  ْﺖ ﻠ َِﻜ ُﺷــ    
ﺟﺘﻤﻌـﺖ إوﻗـﺪ ﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ وﺗﺘﻮﱃ ﻫﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨﺔ ﻣﻬﻤـﺔ وﺿـﻊ اﻟﻘﻮاﻋـﺪ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳـﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴـﻖ أﻫـﺪاف ﻫـﺬﻩ اﻹ ،اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  : وﺑﺎﺷﺮت أﻋﻤﺎﳍﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل 6991/01/52-32اﻟﻔﱰة  ﰲﻫﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨﺔ 
ﰲ ﻟﺒﻨﺎن واﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ ( ﻣﻴﺪ ﻛﻠﲑ): ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎون ﺑﲔ ﺷﺮﻛﺎت اﳌﻘﺎﺻﺔ واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﺜﻼثإ ﺗﻮﻗﻴﻊ  .أ 
ﺗﻔﺎﻗﻴــﺔ ﺷــﺮﻛﺎت وﺗﺘــﻮﱃ ﲟﻮﺟــﺐ ﻫــﺬﻩ اﻹ ،6991أﻛﺘــﻮﺑﺮ 42ﻟﻠﻤﻘﺎﺻــﺔ وﺷــﺮﻛﺔ ﻣﺼــﺮ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻــﺔ ﰲ اﻟﻘــﺎﻫﺮة ﺑﺘــﺎرﻳﺦ 
اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻛـﻞ ﰲ ﻧﻄـﺎق  ﻟﺘﺰاﻣﺎت اﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋـﻦاﳌﻘﺎﺻﺔ واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﺜﻼث ﺗﺴﻮﻳﺔ اﻹ
 ْﺖ ﻌَ ـﺒ ِﺗُ إوﻗـﺪ  ،ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﻘﻮاﻋﺪ واﻷﺳﺲ اﳌﻨﻈﻤﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﻌﺎون ﺑﲔ ﺷﺮﻛﺎت اﻟﺘﻘﺎصﻛﻤﺎ وﺿﻌﺖ ﻫﺬﻩ اﻹ  ،ﻋﻤﻠﻪ
ﺟﺘﻤــﺎع وأﺳــﻔﺮ ﻫــﺬا اﻹ، ﺑﻠﺒﻨــﺎن 6991ﺟﺘﻤــﺎع اﳌــﺪراء اﻟﺘﻨﻔﻴــﺬﻳﲔ ﻟﺸــﺮﻛﺎت اﻟﺘﻘــﺎص ﰲ ﻧــﻮﻓﻤﱪ ﺈﺗﻔﺎﻗﻴ ــﺔ ﺑﻫــﺬﻩ اﻹ
واﻟﻘﻮاﻋــﺪ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳــﺔ اﳌﻨﻈﻤــﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴـــﺔ اﳌﻘﺎﺻــﺔ واﻟﺘﺴــﻮﻳﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟــﺜﻼث وﻣــﻦ ﺑـــﲔ ﻋﻠــﻰ وﺿــﻊ اﻹﺟــﺮاءات 
 :اﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ اﻹﺟﺮاءات
 
 إﺧﻄـﺎر)ﺗﻮﺣﻴﺪ ﳕﻮذج اﻟﱰاﺳﻞ ﺑﲔ ﺷـﺮﻛﺎت اﳌﻘﺎﺻـﺔ وﺷـﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ ﻟﺘﺄﻛﻴـﺪ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺗﻨﻔﻴـﺬ اﻷﻣـﺮ اﳌﺴـﻤﻰ  -
 .(ﺗﺄﻛﻴﺪ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬ
 
ﺳﺘﺨﺪام اﻟﻔﺎﻛﺲ ﻛﻮﺳﻴﻠﺔ ﻟﻠﱰاﺳﻞ ﺑﲔ ﺷﺮﻛﺎت اﳌﻘﺎﺻﺔ وﺷﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﻋﻠﻰ أن ﺗﺪرس ﰲ إﺗﻔﺎق ﻋﻠﻰ اﻹ -
 .ﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ اﻟﱰاﺳﻞ اﻻﻟﻜﱰوﱐﺑﻌﺪ إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ اﻹﻣﺎ 
 
ﺳـﻢ ﺷـﺮﻛﺎت اﳌﻘﺎﺻـﺔ اﳌﻨـﺎﻇﺮة ﳍـﺎ ﰲ ﺈﻓﺘﺢ ﺣﺴﺎﺑﺎت ﻧﻘﺪﻳﺔ وأﺧﺮى ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ ﻛـﻞ ﺷـﺮﻛﺎت اﳌﻘﺎﺻـﺔ ﺑ -
 .ﺗﻔﺎﻗﻴﺔاﻹﻫﺬﻩ اﻟﺪول اﻷﻃﺮاف ﰲ 
 
ﻋـﻦ اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﰲ ﲤﻴﻴـﺰا ﳍـﺎ ﲢﺪﻳـﺪ ﻋﻤﻮﻟـﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟـﺜﻼث وﺗﻀـﺎف ﳍـﺎ ﺣـﻮاﻓﺰ أﺧـﺮى إﺿـﺎﻓﻴﺔ  -
ﺗﻘـﺪﱘ ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﻋﻠـﻰ ﻟﺘﻨـﺎﻓﺲ ا وﻟﺘﺸـﺠﻴﻊﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷﻃـﺮاف إاﻟﺒﻮرﺻﺔ اﶈﻠﻴﺔ ﳋﻠﻖ ﺗﺪﻓﻘﺎت 
 1.ﺧﺪﻣﺎت أﻓﻀﻞ
 
ﺗﻔﺎﻗﻴــﺔ اﻟﺘﻌــﺎون ﺑــﲔ وﺳــﻄﺎء اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت إﻧﺘﻬـــﻰ ﺑﺘﻮﻗﻴــﻊ إ، 6991دﻳﺴــﻤﱪ31-21ﻣــﺆﲤﺮ ﻟﻠﻮﺳــﻄﺎء ﰲ  َﺪ ﻘِ ــﻋُ  ﻛﻤــﺎ  .ب 
ﺗﻮﺿــﻴﺢ دورة  إﱃﺟﺘﻤــﺎع وﻗــﺪ ﻫــﺪف ﻫــﺬا اﻹ ،ﻃــﺮافﻦ ﻣــﻦ ﻗﺒــﻞ ﺷــﺮﻛﺎت اﻟﺘﻘــﺎص ﰲ اﻟــﺪول اﻷﻳاﻟــﺜﻼث اﳌﻌﺘﻤــﺪ
ﻟﺘﺰاﻣـﺎت وﺣﻘــﻮق اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟـﺜﻼث وﲢﺪﻳـﺪ ﻋﻼﻗــﺎēﻢ ﻣـﻊ ﺑﻌﻀــﻬﻢ إاﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ اﳌﺘﻔـﻖ ﻋﻠﻴﻬــﺎ وﲢﺪﻳـﺪ 
                                       
 .111، صﻧﻔﺲ اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ -1




اﻷﻃــﺮاف، وﻛــﺬﻟﻚ ﻟﻴﻘــﻮم اﻟﻮﺳــﻄﺎء ﺑﺘﺤﺪﻳــﺪ وﻛﻼﺋﻬــﻢ ﰲ ﻛــﻞ ﺑﻠــﺪ ﻣــﻦ  ولﺎﺻــﺔ ﰲ اﻟ ــﺪاﻟ ــﺒﻌﺾ وﻣــﻊ ﺷــﺮﻛﺎت اﳌﻘ
  1.اﻟﺒﻠﺪان اﻟﺜﻼث ﻷﻧﻪ ﻣﻦ اﻟﻀﺮوري أن ﲡﺪ ﻛﻞ ﺷﺮﻛﺔ ﻟﻠﻮﺳﺎﻃﺔ وﻛﻼء ﳝﺜﻠﻮن ﻣﺼﺎﳊﻬﺎ ﰲ اﻷﺳﻮاق اﻷﺧﺮى
ﻫـــﺬﻩ  ﲣـــﺎذإﻳـــﺮى اﻟﻌﺪﻳـــﺪ ﻣـــﻦ اﻻﻗﺘﺼـــﺎدﻳﲔ أن ﺗﻄـــﺎﺑﻖ اﻟﺒـــﲎ اﻟﺘﺤﺘﻴـــﺔ ﺑـــﲔ اﻷﺳـــﻮاق اﻟـــﺜﻼث ﺳـــﺎﻫﻢ ﺑﺸـــﻜﻞ ﻛﺒـــﲑ ﰲ 
  : ﺗﻔﺎق أﳘﻬﺎوﻗﺪ ﺳﺎﳘﺖ ﻋﻮاﻣﻞ ﻋﺪة ﰲ ﳒﺎح ﻫﺬا اﻹ اتاﳋﻄﻮ 
 .ﺪﻋﻢ ﺷﻔﺎﻓﻴﺔ أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺜﻼثﺗُ ﻟﻜﱰوﻧﻴﺔ ﺣﺪﻳﺜﺔ إﺗﺪاول  ﻢْ ﻈ ُوﺟﻮد ﻧُ  -
وﺟﻮد ﻫﻴﺌﺎت وﻣﺆﺳﺴﺎت ﻟﻠﺘﺴﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻﺔ وإﻳﺪاع اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺿﻤﻨﺖ اﻟﺴﺮﻋﺔ ﰲ ﻧﻘﻞ اﳌﻠﻜﻴـﺔ واﶈﺎﻓﻈـﺔ  -
 .ﻠﻴﲔ واﻷﺟﺎﻧﺐﻋﻠﻰ ﺣﻘﻮق اﳌﺴﺎﳘﲔ اﶈ
 : وﻗﺪ ﲰﺤﺖ ﻫﺬﻩ اﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺑــــــ
ﺗﻮﻓﲑاﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﻓﺮص اﻟﺘﻨﻮﻳﻊ أﻣﺎم اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﺷﺮﻛﺎت ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟـﺜﻼث دون ﺿـﺮورة  -
 .اﻟﺴﻔﺮ
ﻠﺒﻠــﺪان اﻟــﺜﻼث ﻋﻠــﻰ ﺣﺎﳍــﺎ ﻛﻤــﺎ ﺑﻘﻴــﺖ ﻟاﻹﺑﻘــﺎء ﻋﻠــﻰ أﻧﻈﻤــﺔ اﳌﻘﺎﺻــﺔ واﻟﺘﺴــﻮﻳﺔ ﰲ أﺳــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ  -
 ﰲاﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﺎت اﶈﻠﻴــﺔ دون ﺗﻐﻴــﲑ ﻣــﺎ وﻓــﺮ اﳌــﻮارد واﻟﻮﻗــﺖ اﻟــﺬي ﻛﺎﻧــﺖ ﺳــﺘﺘﻄﻠﺒﻪ اﳌﻔﺎوﺿــﺎت ﺣــﻮل اﻟﺘﻨﺴــﻴﻖ 
 .اﻟﻘﻮاﻧﲔ
ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺷﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟـﺜﻼث ﻋﻠـﻰ إﻗﺎﻣـﺔ ﻋﻼﻗـﺎت ﻣﻬﻨﻴـﺔ ﻣـﻊ ﻧﻈـﺮاﺋﻬﻢ ﰲ ﺑـﺎﻗﻲ  -
 .اﻟﺒﻮرﺻﺎت
 
  : 2ﺗﻔﺎﻗﻴﺎت اﻟﻤﻤﺎﺛﻠﺔ ﻟﻬﺎ ﻣﺜﻞﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻹوﻗﺪ ﺗﻠﺖ ﻫﺬﻩ اﻹ
   
وﻗﻌـﺖ ﰲ  :ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻹدراج اﻟﻤﺸﺘﺮك اﻟﻤﺒﺮﻣﺔ ﺑﻴﻦ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺑﻮرﺻﺔ ﻣﺴﻘﻂ وﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ وﺑﻮرﺻﺔ اﻟﻜﻮﻳﺖإ 
إﻧﺸـﺎء ﺳـﻮق ﻣـﺎﱄ ﺧﻠﻴﺠـﻲ ﻣﺸـﱰك وﺗﺴـﻤﺢ  إﱃﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ ﺧﻄـﻮة أوﱃ ēـﺪف وﺗﺸﻜﻞ ﻫـﺬﻩ اﻹ ،6991دﻳﺴﻤﱪ52
 :ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺑــــــﻫﺬﻩ اﻹ
ﻓـﻊ ﺑـﺬﻟﻚ ﱰ ﻟاﻟﺘﻘﻴﻴﻢ اﻟﻌﺎدل ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ أĔﺎ ﺳﺘﺨﻀﻊ ﻟﻠﺘﻘﻴـﻴﻢ واﻟﺘـﺪاول ﰲ ﺛـﻼث ﺑﻮرﺻـﺎت  - (1
 .داﺧﻠﻬﺎ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ
 .ﺗﺪاوﳍﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ đﺎ ﰲ ﺛﻼث ﺑﻮرﺻﺎت أوﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺳﻴﻮﻟﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﻃﺮﺣﻬﺎ ا - (2
 .ﺳﲑﻓﻊ ﻣﻦ اﻟﻔﻮاﺋﺪ واﳌﻨﺎﻓﻊ اﳌﺸﱰﻛﺔﺗﻌﺰﻳﺰ اﻟﺮواﺑﻂ اﳌﺼﻠﺤﻴﺔ ﺑﲔ ﺑﻠﺪان اﳋﻠﻴﺞ اﻷﻣﺮ اﻟﺬي  - (3
                                       
رﺑﻂ أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﺟﻞ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻓﻲ :اﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻌﻮﻟﻤﺔ، (اﻻﺳﻜﻮ)ﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ آﺳﻴﺎ اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻ -1
 .11،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص (اﻻﺳﻜﻮ)ﻣﻨﻄﻘﺔ 
 .93ﺻﻼح اﻟﺪﻳﻦ ﺣﺴﻦ اﻟﺴﻴﺴﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -2




ﺳـﺎﳘﺖ  وﻗـﺪ 7991اﻛﺘـﻮﺑﺮﰲ  ﻫﺬﻩ اﻹﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ وﻗﻌﺖ : ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﺘﻌﺎون اﻟﻤﺸﺘﺮك ﺑﻴﻦ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷردن واﻟﺒﺤﺮﻳﻦإ 
دﻋـــﻢ  إﱃﺗﻔﺎﻗﻴـــﺔ ﺑﺸــﻜﻞ ﻛﺒـــﲑ ﰲ اﻟﺘﻨﺴـــﻴﻖ ﺑـــﲔ ﺳـــﻮق ﻋﻤـــﺎن وﺳـــﻮق اﻟﺒﺤـــﺮﻳﻦ ﻟـــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ وﺗﺴـــﻌﻰ ﻫـــﺬﻩ اﻹ
ت اﻷﺳـﻬﻢ اﻷردﻧﻴـﺔ واﻟﺒﺤﺮﻳﻨﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺣـﺪ ﺳـﻮاء وﺗﺴـﻬﻴﻞ ﺗﻌـﺎﻣﻼت اﳌـﻮاﻃﻨﲔ ﻟﻴـﺔ ﻟﺸـﺮﻛﺎﺎﺳـﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷوراق اﳌاﻹ
 :ﺗﻔﺎﻗﻴﺔﻋﻠﻰ أوراﻗﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻗﺪ ﴰﻠﺖ ﺑﻨﻮد ﻫﺬﻩ اﻹ
 .اﻹدراج اﳌﺸﱰك ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺘﲔ - (1
دﻋــﻢ وﺗﺸـــﺠﻴﻊ ﻋﻤﻠﻴـــﺎت اﻟﺘﻌـــﺎون ﺑــﲔ ﺷـــﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳـــﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﰲ اﻟــﺪوﻟﺘﲔ واﻟﺘﻌـــﺎون ﺑـــﲔ ﺷـــﺮﻛﺎت  - (2
 .واﳌﻘﺎﺻﺔاﻟﺘﺴﻮﻳﺔ 
 .ﻓﺾ اﻟﻨﺰاﻋﺎت اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺑﲔ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺘﲔ - (3
 .ﺗﺒﺎدل اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت وﺗﻨﺴﻴﻖ ﰲ ﳎﺎل اﻹﻓﺼﺎح اﻟﻘﺎﻧﻮﱐ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ - (4
 
    ﰲ  ﻬـــﺎﰎ ﺗﻮﻗﻴﻌ :ﺗﻔﺎﻗﻴـــﺔ اﻹدراج اﻟﻤﺸـــﺘﺮك ﺑ ـــﻴﻦ ﻛـــﻞ ﻣـــﻦ ﺑﻮرﺻـــﺔ ﻋﻤـــﺎن وﺳـــﻮق اﻟﻜﻮﻳـــﺖ ﻟـــﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴ ـــﺔإ 
ﺳـﺘﺜﻤﺎر اﻹ ﺗـﺪﻓﻘﺎت دﻋـﻢ اﻟﺘﻌـﺎون ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺘﲔ وﺗـﺬﻟﻴﻞ اﻟﻌﻘﺒـﺎت أﻣـﺎم إﱃﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ وēﺪف ﻫﺬﻩ اﻹ 9991ﻣﺎي 
  .ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺘﲔ
 
ﺧـﻼل  ﻬـﺎﰎ ﺗﻮﻗﻴﻌ :ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﺘﻌﺎون ﺑﻴﻦ ﻫﻴﺌﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻷردﻧﻴﺔ واﻟﻬﻴﺌـﺔ اﻟﻌﺎﻣـﺔ ﻟﺴـﻮق اﻟﻤـﺎل اﻟﻤﺼـﺮيإ 
 ﺻــﺪارﺈاﻟﺘﻌــﺎون اﳌﺸــﱰك ﰲ ﻛــﻞ ﻣــﺎ ﻳﺘﻌﻠــﻖ ﺑﺗﻔﺎﻗﻴــﺔ ﺳــﺘﻌﻤﻞ اﳍﻴﺌﺘــﺎن ﻋﻠــﻰ ﺗﻨﻤﻴــﺔ وﲟﻮﺟــﺐ ﻫــﺬﻩ اﻹ ،0002ﺳــﻨﺔ 
 . دراج ودﻋﻢ اﻟﺘﻌﺎون ﺑﲔ اﻟﻮﺳﻄﺎءاﻹوﺗﺴﻬﻴﻞ ﺷﺮوط  اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
  
أدرﺟـﺖ ﰲ ﺑﻮرﺻـﺔ  ، ﺣﻴـﺚإدراج أول ﺷـﺮﻛﺔ ﺳـﻮداﻧﻴﺔ ﺧـﺎرج ﺳـﻮق اﳋﺮﻃـﻮم ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ 0002و ﰎ ﰲ ﺳـﻨﺔ  
 1.اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ وﻳﺘﻌﻠﻖ اﻷﻣﺮ ﺑﺸﺮﻛﺔ اﻟﺴﻮدان ﻟﻼﺗﺼﺎﻻت
ﻛـﻞ ﻣـﻦ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻟﺒﺤـﺮﻳﻦ وﺳـﻮق ﻣﺴـﻘﻂ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ وﺳـﻮق اﻟﻜﻮﻳـﺖ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ   1002ﲤﻜﻨـﺖ ﰲ ﺳـﻨﺔ  
 .ﻟﻜﱰوﱐ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎﻣﻦ ﺗﻨﻔﻴﺬ اﳌﺮﺣﻠﺔ اﻷوﱃ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺮﺑﻂ اﻹ
اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹدراج اﳌﺸﱰك ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ، ﺣﻴـﺚ أدرﺟـﺖ ﳎﻤﻮﻋـﺔ  5002ﻛﻤﺎ ﺷﻬﺪت ﺳﻨﺔ  
 2.ﻮرﺻﺔ دﰊ وأدرﺟﺖ ﺷﺮﻛﺎت ﻟﺒﻨﺎﻧﻴﺔ وﲝﺮﻳﻨﻴﺔ ﰲ ﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻜﻮﻳﺘﻴﺔ ﰲ ﺑ
ﺗﻀـــﻢ رؤﺳـــﺎء ﳎـــﺎﻟﺲ  0102وﻋﻠ ـــﻰ ﻣﺴـــﺘﻮى ﳎﻠـــﺲ اﻟﺘﻌـــﺎون اﳋﻠﻴﺠـــﻲ ﺷـــﻜﻠﺖ ﳉﻨ ـــﺔ وزارﻳ ـــﺔ داﺋﻤـــﺔ ﰲ ﻣـــﺎرس  
وﺗﺘﻮﱃ ﻫﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨﺔ ﻣﻬﻤﺔ اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ وﺗﻮﺣﻴﺪ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت  ،اﻹدارات ﻟﻠﺠﻬﺎت اﳌﻨﻈﻤﺔ ﻟﻸﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺪول اĐﻠﺲ
  .اﻷﻧﻈﻤﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺗﺮﻓﻊ ﻫﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨﺔ ﺗﻮﺻﻴﺎēﺎ ﻟﻠﻤﺠﻠﺲ اﻟﻮزاريو 
                                       
 .142، ص1002ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  -1
 .431، ص6002ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  -2




ﺿــﻮء ﻣــﺎ أوﻛــﻞ إﻟﻴﻬـﺎ ﻣــﻦ ﻣﻬــﺎم، ﳉﻨــﺔ ﻋﺎﻟﻴــﺔ اﳌﺴــﺘﻮى ﺗﻀــﻢ رؤﺳــﺎء ﻫﻴﺌــﺎت  ﻋﻠــﻰﻫــﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨــﺔ  ْﺖ ﻠ َﻜ َوﻗـﺪ َﺷــ    
  :1ﻟﺘﻨﺼﺐ ﻫﻲ ﺑﺪورﻫﺎ ﺳﺖ ﻓﺮق ﻋﻤﻞ( ﻣﻦ ﻳﻌﺎدﳍﻢو )أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
  .ﻓﺮﻳﻖ ﻗﻮاﻋﺪ اﻟﺘﺴﺠﻴﻞ  -
 .ﻛﺘﺘﺎﺑﺎت ﰲ اﻷﺳﻮاقﻓﺮﻳﻖ ﻋﻤﻞ اﻹﺻﺪارات اﻷوﻟﻴﺔ واﻹ   -
 .اﻟﺘﻘﺎصو ﻓﺮﻳﻖ ﻋﻤﻞ اﻟﺮﺑﻂ اﻻﻟﻜﱰوﱐ   -
 .ﻓﺮﻳﻖ ﻋﻤﻞ اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴﺔ  -
 .ﻓﺮﻳﻖ ﻋﻤﻞ اﻹﺷﺮاف واﳌﺮاﻗﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ  -
 .ﻓﺮﻳﻖ ﻋﻤﻞ ﻣﺆﺳﺴﺎت اﻟﺴﻮق اﳌﺎﻟﻴﺔ  -
 
ﻗﱰاﺣـﺎت إ ﻋﻠـﻰﺣﻴـﺚ ﺳـﺘﻌﺘﻤﺪ وﺗﻘﻮم اﻷﻣﺎﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺪول ﳎﻠﺲ اﻟﺘﻌـﺎون اﳋﻠﻴﺠـﻲ ﲟﺘﺎﺑﻌـﺔ أﻋﻤـﺎل ﻫـﺬﻩ اﻟﻔـﺮق       
ﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑــﲔ أﺳــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ دول اﳋﻠــﻴﺞ ﺑﺸــﻜﻞ اﻟــﺬي ﻟــﺪﻋﻢ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻫـﺬﻩ اﻟﻠﺠــﺎن ﰲ وﺿــﻊ ﺧﻄـﺔ ﻋﻤــﻞ 
ﺑﻴﺴـﺮ  ﻴـﺔﺒﻮرﺻـﺎت اﳋﻠﻴﺠاﻟﺳـﺘﺜﻤﺎر واﻟﺘـﺪاول ﰲ ﻛﺎﻓـﺔ اﻹ (ﻋﺘﺒـﺎرﻳﲔاﻹﻄﺒﻴﻌﻴـﲔ و اﻟ)ﻳﻜﻔـﻞ ﳌـﻮاﻃﲏ دول ﳎﻠـﺲ اﻟﺘﻌـﺎون 
  .وﺳﻬﻮﻟﺔ
  
  :ﺗﺤﺎد اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔإﺟﻬﻮد  -3
اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ ﻋﻤﻠﻴﺔ  ﻢْ ِﻋ َﺪ ﲢﺎد اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺿﻤﻦ ﺟﻬﻮدﻩ ﻹﳚﺎد آﻟﻴﺎت ﺗُ إﻗﺮر : اﻟﻤﺆﺳﺴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻﺔ -أوﻻ
ﺧـﻼل ﻓﻌﺎﻟﻴـﺎت اﳌـﺆﲤﺮ اﻟﺘﺎﺳـﻊ ﻋﺸـﺮ ﰲ ﺷـﺮم اﻟﺸـﻴﺦ واﻟـﺬي  " اﳌﺆﺳﺴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻـﺔ" اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إﻧﺸـﺎء 
ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  اﻟـﱵ ﺗـﺘﻢ ﻌـﺎﻣﻼتﺘاﳌﺆﺳﺴﺔ ﺑﺘﺴﻮﻳﺔ اﻟﻫﺬﻩ  ْﺖ ﻔ َﻠ ِ وﻗﺪ ﻛ ُ، ﲟﺼﺮ 9991ﻧﻮﻓﻤﱪ 61-41ﻋﻘﺪ ﰲ 
 ﻫــﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴــﺔ ﻧــﻮاة اﻟــﺮﺑﻂ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ْت ِﱪ َ ﺘُ ــْﻋ إو  ،ﻣــﻊ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔوﻛــﺬﻟﻚ ﻟﺘﺴــﻮﻳﺔ اﻟﺘﻌــﺎﻣﻼت اﻟــﱵ ﺗــﺘﻢ 
  2.اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  
ﺘﺴﻬﻞ ﻫـﺬﻩ ﺳﻓﺘﺘﺎﺣﻬﺎ إ أن ﻳﺘﻢ ﺧﺘﻼف وﺟﻬﺔ اﻟﻨﻈﺮ ﺑﺸﺄن ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت رأﲰﺎﳍﺎ اﻷوﱄ أﺧﺮ إﻧﺸﺎﺋﻬﺎ، وﺑﻌﺪإﻏﲑ أن     
اﳌﻨﺘﻈــﺮ أن ﺗﺘﺠـﺎوز ﻣﻬـﺎم ﻫـﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴـﺔ ﻋﻤﻠﻴــﺎت  ﻛﻤـﺎ أﻧـﻪ ﻣـﻦ ،اﳊـﺪود ﺑﺸــﻜﻞ ﻛﺒـﲑ اﻟﺸـﺮﻛﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘـﺪاول ﻋـﱪ
   .إﱃ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﺻﺪار وﻋﺮض اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﻘﺎﺻﺔ واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ
                                       
  إﻧﺠﺎزات اﻟﻌﻤﻞ اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻤﺸﺘﺮك ﺑﻴﻦ دول ﻣﺠﻠﺲ اﻟﺘﻌﺎون ﻓﻲ ﻣﺠﺎﻟﻲ اﻟﺘﻌﺎون اﻟﻤﺎﻟﻲ واﻻﻗﺘﺼﺎديﳎﻠﺲ اﻟﺘﻌﺎون ﻟﺪول اﳋﻠﻴﺞ اﻟﻌﺮﰊ،  -1
 .61، ص 0102-2002
 .281ﺟﺒﺎر ﳏﻔﻮظ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص -2




  :1ﳍﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴﺔ اﳌﻬﺎم اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ْت دَ ِﺪ وﻗﺪ ُﺣ 
 .اﻟﻘﻴﺎم ﺑﺄﻋﻤﺎل اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻﺔ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻼت ﰲ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ -
 .أداء ﻣﻬﺎم ﻣﺮﻛﺰ اﻹﻳﺪاع واﻟﺴﺠﻞ اﳌﺮﻛﺰي -
 .وﺗﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﱰك دراجﺎﻹﺴﻴﲑ اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻴﺗ -
 
ﰲ ﳎﺎل اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت  وﳝﺜﻞ ﳒﺎح ﻫﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴﺔ ﰲ أداء ﻣﻬﺎﻣﻬﺎ ﻧﻘﻞ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ اﻟﻌﻤﻞ اﻟﻌﺮﰊ اﳌﺸﱰك
ﺳـﲑﻓﻊ ﻣـﻦ ﺣﺠـﻢ اﻟﺘـﺪاوﻻت ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻋـﱪ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﻳﺸـﺠﻊ إﻧﺘﻘـﺎل رؤوس اﻷﻣـﻮال ﺣﻴـﺚ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ 
ل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﻛﻤـﺎ ﻳﻀـﻤﻦ ﺗﺴـﻮﻳﺔ ﺣﻘـﻮق اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺑﻜﻔـﺎءة وﺳـﺮﻋﺔ ﻋﺎﻟﻴـﺔ، وﻣـﻦ ﺧـﻼل ﻫـﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴـﺔ ﳝﻜـﻦ ﺑﲔ اﻟﺪو 
ﻟﻠﻤﺴــﺘﺜﻤﺮ اﳉﺰاﺋــﺮي اﻟﺘﻌﺎﻣــﻞ ﰲ ﺑﻮرﺻــﺔ اﻟﺴــﻌﻮدﻳﺔ دون اﳊﺎﺟــﺔ إﱃ إﻋﻄــﺎء اﻷواﻣــﺮ إﱃ وﺳــﻄﺎء ﺳــﻌﻮدﻳﲔ ﻓﺴــﻴﻜﻮن 
   2.اﻟﻮﺳﻴﻂ اﳉﺰاﺋﺮي ﻗﺎدر ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻫﺬا اﻷﻣﺮ
  
 ﻋـﱪﻟﻠﺘﻐﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺿﻌﻒ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت  ﲞﻄﻮة أﺧﺮى ēﺪف ﲢﺎدﻗﺎم اﻹ: أﺳﻮاق اﻟﻤﺎلﺷﺒﻜﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
واﻟــﺬي ﻳﺮﺟﻌــﻪ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﶈﻠﻠــﲔ ﻟــﻨﻘﺺ اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت اﳌﺘــﻮﻓﺮة ﻟــﺪى اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺣــﻮل اﳊــﺪود داﺧــﻞ اﻟــﻮﻃﻦ اﻟﻌــﺮﰊ 
ﻫــﺬﻩ  مْ َﺪ ْﺨ ﺘَ ْﺴــوﺗُ  ﻧﱰﻧــﺖﻋــﱪ ﺷــﺒﻜﺔ اﻹ"ﺷــﺒﻜﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣــﺎت أﺳــﻮاق اﳌــﺎل " ﲢــﺎد ﺑﺈﻧﺸــﺎء ﻘــﺎم اﻹﻓ ،اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ
أﺳــﻌﺎر اﻷوراق ﺣﺮﻛــﺔ ﺘﺎﺑﻌــﺔ اﻟﺘــﺪاوﻻت و ﲟاﻟﺒﻴﺎﻧــﺎت وﺗﺴــﻤﺢ ﻟﻠﻤﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﻌــﺮب ﻗﺎﻋــﺪة اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت و اﻟﺸــﺒﻜﺔ ﻟﺘﻮﺣﻴــﺪ 
 .1002ﺳﺒﺘﻤﱪ 5اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﱪ ﻛﺎﻓﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﻗﺪ ﺑﺪأت ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺒﻜﺔ ﻋﻤﻠﻬﺎ ﰲ 
ﻷﺳـــﻌﺎر ااﳌﻌﻠﻮﻣـــﺎت ﺑﺴـــﻬﻮﻟﺔ وﺗﻀـــﻢ ﻣﻌﻠﻮﻣـــﺎت وﺑﻴﺎﻧـــﺎت ﺣـــﻮل ﺣﺮﻛـــﺔ  إﱃوﺗ ـــﺆﻣﻦ ﻫـــﺬﻩ اﻟﺸـــﺒﻜﺔ إﻣﻜﺎﻧﻴـــﺔ اﻟﻮﺻـــﻮل 
ﻋﺘﺒﺎرﻫـﺎ ﻣﺮﺟﻌـﺎ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣـﺎت ﺑﺸـﺄن اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ وﻣﻌﻠﻮﻣـﺎت ﺣـﻮل ﺷـﺮوط وﻣﺆﺷـﺮات أداء اﻟﺒﻮرﺻـﺎت، إﺿـﺎﻓﺔ ﻷ
 ﻈـــﺮ أن ﺗﺘﺒـــﻊ ﻫـــﺬﻩ اﳋﻄـــﻮةﺘوﻣﺘﻄﻠﺒـــﺎت اﻹدراج ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ وﳐﺘﻠـــﻒ اﻷﻧﻈﻤـــﺔ واﻟﻠ ـــﻮاﺋﺢ اﻟﺪاﺧﻠﻴ ـــﺔ وﻣـــﻦ اﳌﻨ
  3.ﻟﻜﱰوﻧﻴﺔإﺗﺼﺎﻻت إﺷﺒﻜﺔ أﺧﺮى ﳚﺮي ﺣﺎﻟﻴﺎ ﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ت ﻄﻮاﲞ
  
ﻟﺘﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺧﻄﻮة ﻣﻦ  اﳌﻮﺣﺪة ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ إﻧﺸﺎء اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔإاﻟﺘﻮﻗﻴﻊ ﻋﻠﻰ  5002وﻗﺪ ﰎ ﰲ ﻓﻴﻔﺮي      
ﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﳌﺘﺒﺎدﻟـﺔ ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﺣﺠـﻢ اﻹ ﻦاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ورﻓﻊ ﻣﺷﺄĔﺎ دﻋﻢ اﻟﺘﻌﺎون اﻟﻌﺮﰊ وﺗﺴﻬﻴﻞ ﺗﺪﻓﻘﺎت رؤوس اﻷﻣﻮال 
   4.ﺳﺘﻜﻤﺎل ﺑﻘﻴﺔ ﺧﻄﻮاēﺎإ ﻋﻠﻰ وﳚﺮي اﻟﻌﻤﻞ
                                       
رﺑﻂ أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ أﺟﻞ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻓﻲ  :إﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻌﻮﻟﻤﺔ، (اﻻﺳﻜﻮ)ﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ آﺳﻴﺎ اﻟﻠﺠﻨ -1
 .21، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص(اﻹﺳﻜﻮ)ﻣﻨﻄﻘﺔ 
 .72ﺷﺮف ﳏﻤﺪ دواﺑﻪ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص  -2
رﺑﻂ أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ أﺟﻞ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻓﻲ  :ﻟﻠﻌﻮﻟﻤﺔإﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ، (اﻻﺳﻜﻮ)اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ آﺳﻴﺎ  -3
 .21، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص(اﻹﺳﻜﻮ)ﻣﻨﻄﻘﺔ 
 .431، ص6002ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  -4




  ﺗﻘﯾﯾم ﺗﺟﺎرب اﻟرﺑط ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ: اﻟﺛﺎﻟث اﻟﻣطﻠب 
  
   ﻟـﱵ دﺧﻠـﺖ ﺣﻴـﺰ اﻟﺘﻨﻔﻴـﺬ ﰲاﺑـﲔ ﻛـﻞ ﻣـﻦ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻣﺼـﺮ واﻟﻜﻮﻳـﺖ وﻟﺒﻨـﺎن  اﻟﺜﻼﺛـﻲ ﻟﻘﺪ ﺟﺎءت ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ    
ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﻣﺼـﺮي وﻫـﻮ  43ﻣﺘﻮاﺿﻌﺔ ﺧﻼل اﳋﻤﺴﺔ أﺷﻬﺮ اﻷوﱃ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﺪاوﻻت  7991ﺟﺎﻧﻔﻲ 70
ﺣﻴـﺚ  8991وﺑﺪاﻳـﺔ ﺳـﻨﺔ  7991وﻗﺪ ﺗﻐـﲑ اﻟﻮﺿـﻊ ﻣـﻊ Ĕﺎﻳـﺔ ﺳـﻨﺔ ، ﺎﺳﺐ ﻣﻊ إﻣﻜﺎﻧﻴﺎت اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﺜﻼثﻻ ﻳﺘﻨ ﺎﻣ
ﺻـﻔﻘﺔ  171ﰲ ﺳـﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻜـﻮﻳﱵ َﺪ ﻘِ ـﻋُ  ﺣﻴـﺚ ،ﻋﺮﻓـﺖ اﻟﺘـﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟـﺜﻼث ﻧﺸـﺎﻃﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇـﺎ
ﺳــﺘﺤﻮذت ﻋﻠﻴﻬــﺎ ﺑﻮرﺻــﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ اﳌﺼــﺮﻳﺔ ﺣﻴــﺚ إإﻻ أن ﻣﻌﻈــﻢ اﻟﺼــﻔﻘﺎت  ،ﻣﻠﻴــﻮن دﻳﻨــﺎر ﻛــﻮﻳﱵ 656ﺑﻘﻴﻤــﺔ 
  .ﻣﻦ إﲨﺎﱄ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﺪاوﻻت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﺜﻼث ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 59ﺳﺘﺄﺛﺮت ﲝﻮاﱄ إ
  
ﻧﺸـــﺎﻃﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇـــﺎ ﺣﻴـــﺚ ﺑﻠـــﻎ ﻋـــﺪد   0002أوت  إﱃ 7991ت اﻟﻔـــﱰة ﻣـــﺎ ﺑـــﲔ Ĕﺎﻳـــﺎﰲ  اﻟﺘـــﺪاوﻻت وﻗــﺪ ﻋﺮﻓـــﺖ    
ﻋﺪد اﻟﺼﻔﻘﺎت اﳌﱪﻣﺔ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ  ﻏﻠﺒﻬﺎ ﻋﻘﺪت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ ﰲ ﺣﲔ ﱂ ﻳﺘﺠﺎوزأﺻﻔﻘﺔ  755اﻟﺼﻔﻘﺎت 
ﺳــﺘﻘﺮارﻫﺎ إﺻــﻐﺮ ﺣﺠــﻢ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ اﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴ ــﺔ وﻗﻠــﺔ ﺟﺎذﺑﻴــﺔ أوراﻗﻬــﺎ اﳌﺎﻟﻴــﺔ وﻋــﺪم  إﱃﺻــﻔﻘﺎت وﻳﻌــﺰى ذﻟــﻚ  8 اﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴــﺔ 
   1.ذﻟﻚ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﰲ
  
ﺮﺑﻂ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺧﺎﺻــﺔ أن ﻟــﺗﻔﺎﻗﻴــﺔ اﻟﻠﺒﻨـﺔ اﻷﺳﺎﺳــﻴﺔ واﻟﻨــﻮاة ﻘـﺪ ﻛــﺎن ﻣــﻦ اﳌـﺄﻣﻮل أن ﺗﺸــﻜﻞ ﻫــﺬﻩ اﻹﻟ    
ﺛﺒــﺖ ﻏــﲑ ذﻟــﻚ ﻓﻠــﻢ ﺗــﺰد أ ﻏــﲑ أن واﻗــﻊ اﻷﻣــﺮ ،ﻧﻀــﻤﺎم ﺑﻮرﺻــﺎت ﻋﺮﺑﻴ ــﺔ أﺧــﺮىإﺗﻔﺎﻗﻴــﺔ أﺑﻘــﺖ اﻟﺒــﺎب ﻣﻔﺘــﻮح أﻣــﺎم اﻹ
ﺗﻔﺎﻗﻴــﺎت اﻟﺘﻌــﺎون ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻋــﻦ ذﻟــﻚ ﻓﻜﻠﻬــﺎ إﻫــﺎ ﻣــﻦ ﺗﻔﺎﻗﻴــﺔ ﻋــﻦ اﻟــﺜﻼث وﱂ ﺗــﺰد ﻏﲑ أﻃــﺮاف ﻫــﺬﻩ اﻹ
ﻳﺮى اﳋﱪاء أن ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ اﻟﺜﻼﺛﻲ ﺑﲔ ﺑﻮرﺻﺔ ﻣﺼﺮ واﻟﻜﻮﻳﺖ وﻟﺒﻨﺎن ﱂ ﺗﻘـﻢ ﻋﻠﻴﻬـﺎ و .و ﺛﻼﺛﻴﺔ ﻓﻘﻂأﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ إ
 ﻣـــﻦ ﺗﻮاﺟـــﺪ ﻛـــﱪأﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺳـــﻌﻮدﻳﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ اﳌﺼـــﺮﻳﺔ واﻟﻜﻮﻳﺘﻴـــﺔ واﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴـــﺔ اﳌﺗﻮاﺟـــﺪ  نأﳚﺎﺑﻴـــﺎت ﻛﺜـــﲑة ﺧﺎﺻـــﺔ إ
   2.ﺗﻔﺎﻗﻴﺔاﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻷﻃﺮاف ﰲ اﻹ
  
ﻣﺴـﺘﻮى اﻟﻄﻤﻮﺣـﺎت  إﱃﺧﺎﺻـﺔ أĔـﺎ ﱂ ﺗﺮﻗـﻰ ، ﺗﻔﺎﻗﻴﺎت اﻟﺘﻌﺎون ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑﺄﺣﺴـﻦ ﺣـﺎلإوﱂ ﺗﻜﻦ ﺑﺎﻗﻲ 
  .وﲢﻘﻴﻖ اﻟﻨﺠﺎح اﳌﻄﻠﻮب ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﲢﻘﻴﻘﻬﺎ ﻟﺒﻌﺾ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ اﻻﳚﺎﺑﻴﺔ
  
  
                                       
 .211ﺷﺬا ﲨﺎل اﳋﻄﻴﺐ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص -1
، اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ اﻷول ﺣﻮل ﻋﻮﳌﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﺂﻟﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮﻫﺎ وزﻳﺎدة درﺟﺔ اﻧﻔﺘﺎﺣﻬﺎ وﻋﻮﻟﻤﺘﻬﺎرﺑﻂ اﻷﺳﻮاق ﻋﺒﺪ اﻟﻐﲏ ﺣﺮﻳﺮي، اﲪﺪ ﻣﺪاﱐ،  -2
 أﻛﺘﻮﺑﺮ 31 -21ﺑﲔ اﻟﻔﺮص و اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، ﰲ : اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
 .31،،ص 1102




  :ﺗﻔﺎﻗﻴﺎتﻫﺬﻩ اﻹ أداءأﺳﺒﺎب ﺿﻌﻒ  .1
  :ﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﺟﺎء ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻌﺪة أﺳﺒﺎب ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎأن ﺿﻌﻒ أداء ﻫﺬﻩ اﻹ إﱃﺗﺸﲑ اﻟﺪراﺳﺎت 
واﻟـﱰدد ﰲ ﺗﻨﻔﻴـﺬﻫﺎ  ﻣﺘﺜـﺎل ﺑﻌـﺾ ﺷـﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ ﻟﻸواﻣـﺮإﻋﺪم اﻟﺘﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺗﻨﻔﻴﺬ اﻷواﻣﺮ ﺑﺎﻟﺴﺮﻋﺔ اﳌﻄﻠﻮﺑﺔ وﻋﺪم   .أ 
 1.ﻓﺘﻘﺎر اﱃ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﺣﻮل وﺿﻌﻴﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎتﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﻞ اﻹ
إن ﺑﻌــﺾ ﲡــﺎرب اﻟ ــﺮﺑﻂ ﺑــﲔ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ أﻇﻬــﺮت ﺣﺎﺟــﺔ ﻣﻠﺤــﺔ ﻟﻮﺟــﻮد ﻣﺆﺳﺴــﺔ إﻗﻠﻴﻤﻴ ــﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻــﺔ واﻟﺘﺴــﻮﻳﺔ   .ب 
ﰲ اﻟـﺮﺑﻂ  َﺪ ِﻤـﺘُ ْﻋ إ ﺣﻴـﺚﺑـﻮﻇﱯ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ أﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ اﻟـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ ﺳـﻮق ﻣﺴـﻘﻂ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ وﺳـﻮق إﺧﺎﺻﺔ أﻣـﺎم 
 إﱃﺪوﻟﺘﲔ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺘﲔ ﺑﺸـﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷـﺮ ﻟﻠﻮﺳﻄﺎء ﻣﻦ اﻟ َﺢ ﻟﻜﱰوﱐ وُﲰِ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺘﲔ ﻋﻠﻰ ﺻﻴﻐﺔ اﻟﺮﺑﻂ اﻹ
ﻓﻨﻈـﺎم اﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻـﺔ ﰲ ﻋﻤـﺎن ﻣـﺮن وأﻛﺜـﺮ ﺗﻄـﻮرا  ،2اﻟﻌﺎﺋﻖ اﻟﺬي واﺟﻪ اﻟﻌﻤﻠﻴـﺔ ﻛـﺎن ﻧﻈـﺎم اﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻـﺔأن 
ﺣﺘﻔـﺎظ ﲜـﺰء ﻣـﻦ رأﲰـﺎل اﻟﻮﺳـﻴﻂ وﻳﺴﻤﺢ ﻟﻠﻮﺳﻄﺎء ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ دون ﲢﺪﻳﺪ ﺳـﻘﻒ ﻣﻌـﲔ وﻳﻜﺘﻔـﻲ ﺑﺎﻹ
ﻟﺘﺰاﻣﺎﺗــﻪ ﰲ وﻗــﺖ ﺈﻳﻔــﺎء ﺑﻛﻞ ﻣﺘﻌﻠــﻖ ﺑﻌــﺪم ﻗــﺪرة اﻟﻮﺳــﻴﻂ ﻋﻠــﻰ اﻹﺎ ﻟﺘﺴــﻮﻳﺎت ﻟﺘﻔــﺎدي أي ﻣﺸــﰲ ﺻــﻨﺪوق ﺿــﻤﺎن ا
ﺑﻮﻇﱯ ﻓﺘﻠﺰم اﻟﻮﺳﻴﻂ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﻛﻔﺎﻟـﺔ ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﺗﻐﻄـﻲ اﳊـﺪ اﻷﻋﻠـﻰ ﻟﻠﻤﺒﻠـﻎ اﳌﺴـﺘﺤﻖ ﻳـﻮم اﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ أأﻣﺎ ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ، 
ﺑـﻮﻇﱯ ﻣـﻦ ﺧـﻼل وﺳـﻴﻂ ﻣﻌﺘﻤـﺪ ﰲ ﺑﻮرﺻـﺔ أوﻗﺪ ﰎ ﲡﺎوز ﻫﺬا اﳌﺸﻜﻞ وأﺻﺒﺢ اﻟﻮﺳﻴﻂ اﻟﻌﻤـﺎﱐ ﻳﺘﻌﺎﻣـﻞ ﰲ ﺑﻮرﺻـﺔ 
  .ﺑﻮﻇﱯأ
وﻗــﺖ ﻃﻮﻳــﻞ وﻣﺒــﺎﻟﻎ ﺿــﺨﻤﺔ  إﱃﺳــﺘﺤﺘﺎج اﻟﺸــﺮﻛﺎت ﺣﻴــﺚ رﺗﻔــﺎع اﻟﺘﻜــﺎﻟﻴﻒ اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑﻌﻤﻠﻴــﺎت اﻹدراج اﳌﺸــﱰك إ  .ج 
ﺑـﺬل اﳌﺰﻳـﺪ ﻣـﻦ اﳉﻬـﻮد ﻟﺘﻠﺒﻴـﺔ ﺷـﺮوﻃﻬﺎ  إﱃﻟﺘﻌﺮف ﻗﻮاﻋﺪ وأﻧﻈﻤﺔ وﻗﻮاﻧﲔ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺴﺘﻬﺪﻓﺔ إﺿـﺎﻓﺔ 
  3.اﻟﺸﺮﻛﺎتﺪراء ﻣﻣﺎ ﻋﱪ ﻋﻨﻪ وﻣﺘﻄﻠﺒﺎēﺎ وﻫﺬا 
  
 :4ﺗﻔﺎﻗﻴﺎت اﻟﺘﻌﺎون ﺑﻴﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔإ ﺗﺤﻘﻘﻬﺎ أناﻟﻤﺘﻮﻗﻊ اﻵﺛﺎر اﻻﻳﺠﺎﺑﻴﺔ  .2
  
 :ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  .أ 
 .دﻋﻢ ﻗﺎﻋﺪة اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﺟﺬب ﻣﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﱃ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ -
 .واﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ اﶈﻠﻴﺔﺟﺬب رؤوس اﻷﻣﻮال  -
                                       
رﺑﻂ أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﺟﻞ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻓﻲ  :اﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻌﻮﻟﻤﺔ، (اﻹﺳﻜﻮ)ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ آﺳﻴﺎ اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻻ -1
  .11، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص(اﻻﺳﻜﻮ)ﻣﻨﻄﻘﺔ 
 أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﺨﻠﻴﺠﻴﺔ ﻣﻨﺘﺪى ﺳﻮق اﻟﻤﺎل ﻳﺆﻛﺪ أن اﻹﺟﺮاءات اﻟﻔﻨﻴﺔ واﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﻻ ﺗﻤﺜﻞ ﻋﻘﺒﺔ ﻧﺤﻮ ﺗﺤﻘﻴﻖ ﺗﻜﺎﻣﻞوﻓﺎء اﻟﺮﺷﻴﺪي و آﺧﺮون ،  -2
  .01، ص0102، ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎن، اﻛﺘﻮﺑﺮ 64ﳎﻠﺔ ﺳﻮق اﳌﺎل، ﺗﺼﺪرﻫﺎ اﳍﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﳌﺎل، اﻟﻌﺪد 
رﺑﻂ أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﺟﻞ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻓﻲ :اﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻌﻮﻟﻤﺔ ، (اﻻﺳﻜﻮ)ﻟﻠﺠﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ آﺳﻴﺎ ا -3
 .11،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،ص (اﻻﺳﻜﻮ)ﻣﻨﻄﻘﺔ 
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ﺳﺘﺨﺪام ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺣﺪﻳﺜـﺔ واﻟﺴـﻌﻲ ﳓـﻮ ﻣﻮاﻛﺒـﺔ آﺧـﺮ إﺧﻼل ﺗﺒﺎدل اﳋﱪات اﻟﻔﻨﻴﺔ و ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ  -
 .اﻟﺘﻄﻮرات اﻟﱵ ﺗﺸﻬﺪﻫﺎ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﻇﻬــﻮر ﻋﻠــﻰ زﻳـﺎدة ﻓــﺮص ﺗﻨﻮﻳــﻊ اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴـﺔ أﻣــﺎم اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣـﺎ ﻳﺮﻓــﻊ ﻣــﻦ ﺟﺎذﺑﻴـﺔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ وﻳﺸـﺠﻊ  -
 1.ﺣﺘﻴﺎﺟﺎت اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦإﺑﺘﻜﺎرات ﺟﺪﻳﺪة ﺗﻨﺎﺳﺐ إ
 
 :ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى ﻣﻬﻨﺔ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ  .ب 
اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﺎرج دﻓﻊ ﺷﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳓﻮ إﻗﺎﻣﺔ ﻋﻼﻗﺎت ﺗﻌﺎون ﻓﻌﻠﻲ ﻣﻊ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ  -
 .ﺑﻠﺪاĔﺎ
 .رﺗﻔﺎع ﺣﺠﻢ اﻟﻄﻠﺐ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻗﺎﻋﺪة اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺳﱰﻓﻊ اﻟﻌﻮاﺋﺪ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ وﺳﺘﺪﻋﻢ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎإ  -
  ﺷﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ وﺟﻮد ﻋﺪد ﻛﺒﲑ ﻣﻦ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻳﺪﻓﻌﻬﺎ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﺧﺪﻣﺎēﺎ زﻳﺎدة ﺣﺪة اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺑﲔ -
  2.ﺣﺘﻴﺎﺟﺎت اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﺗﻘﺪﱘ اﻟﻨﺼﺎﺋﺢ وﺗﻮﻓﲑ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎتإﻟﺘﻠﺒﻴﺔ 
 
 :ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  .ج 
اﻟـﺘﺤﻜﻢ أﻛﺜـﺮ ﰲ إدارة ﳏـﺎﻓﻈﻬﻢ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻊ ﺿـﻤﺎن اﳊﺮﻳـﺔ  ﻢﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ أﻣﺎم اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣـﺎ ﻳﺘـﻴﺢ ﳍـﺗﻨﻮﻳﻊ اﻟﻔﺮص اﻹ -
 .اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﲢﺮﻳﻚ أﻣﻮاﳍﻢ
  .ﻧﺘﻘﺎل ﻣﻦ ﺑﻠﺪ ﻷﺧﺮاﳌﻘﺎﺻﺔ دون اﳊﺎﺟﺔ ﻟﻺﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺗﺴﻮﻳﺔ ﺣﻘﻮق اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺷﺮﻛﺎت ﺗﻜﻔﻞ ﻫﺬﻩ اﻹ -
ﺷــﺒﻜﺔ  ﻢْ ِﻋ َﺪ أن ﺗُ ــﻛــﱪى وﻣــﻦ اﳌﻨﺘﻈــﺮ ﺷــﺮﻛﺎت ﻋﺮﺑﻴ ــﺔ   ﻹﻧﺸــﺎءاﻟﻘﻄــﺎع اﳋــﺎص  أﻣــﺎمﺗﻔﺎﻗﻴــﺎت اﻟﺒــﺎب ﺗﻔــﺘﺢ ﻫــﺬﻩ اﻹ -
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  اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻓﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟﻌرﺑﻲ ﺧطوات اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ: اﻟﻣﺑﺣث اﻷول
  
ﰲ ﲢﻘﻴﻖ أﻫﺪاﻓﻬﺎ  اﻟﺴﺎﺑﻖ اﻟﺮﺑﻂﻓﺸﻞ ﲡﺎرب  أﺳﺒﺎب ﻰاﻟﻮﻗﻮف ﻋﻠﲢﺘﺎج ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﱃ     
ﺗﻜـﻮن ﻗـﺎدرة ﻋﻠـﻰ ﲡـﺎوز اﻟﻌﻮاﺋـﻖ اﻟـﱵ ﺗﻌﺮﺿـﺖ و ووﺿﻊ ﺧﻄﺔ ﺗﺮاﻋﻲ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ 
ﱵ ﻨﺘﻨﺎول ﻫـﺬا اﳉـﺰء ﻣـﻦ اﻟﺪراﺳـﺔ أﻫـﻢ اﻟﻌﻘﺒـﺎت اﻟـﻴﺣﻴـﺚ ﺳـ، اﻟﺴـﺎﺑﻘﺔ ﳍﺎ ﳐﺘﻠﻒ ﲡﺎرب اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ
   .ﻨﺤﺪد ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻟﺗﻌﻴﻖ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
  
  ﻋﻘﺑﺎت اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ: اﻟﻣطﻠب اﻷول
  
 ﻏﻠﺒﻬـﺎ ﱂ ﺗﻮﻓـﻖ ﰲ ﲢﻘﻴـﻖ أﻫـﺪاﻓﻬﺎ ﻧﺘﻴﺠـﺔأرﻏﻢ ﻣﺎ ﺑﺬل ﻣﻦ ﺟﻬـﻮد وﻣﺴـﺎﻋﻲ ﻟﻠـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إﻻ أن     
  :ﻣﺎﻳﻠﻲ وﺟﻮد ﻋﺪة ﻋﻮاﺋﻖ ﳝﻜﻦ إﳚﺎزﻫﺎ ﰲ
  
 :اﻟﻌﻮاﺋﻖ اﻹدارﻳﺔ واﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ .1
ﻟﻠﺸـﺮﻛﺎت  ﺗﺘﻌﻠﻖ ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻮاﺋﻖ أﺳﺎﺳﺎ ﺑﺎﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﺎت اﳌﻘﻴـﺪة ﻟﻌﻤﻠﻴـﺔ ﻣـﻨﺢ ﺗـﺮاﺧﻴﺺ إدراج اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ    
وﻻ ﻳﻘﺘﺼـﺮ وﺟـﻮد ﻫـﺬﻩ وﻛﺬﻟﻚ ﺗﻠﻚ اﶈﺪدة ﻟﺴﻘﻒ ﲤﻠﻚ اﻷﺟﺎﻧﺐ ﻣﻦ أﺳﻬﻢ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﶈﻠﻴـﺔ ، ( اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ)اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ 
ﲢــﺪ ﻣــﻦ ﺗﺴــﺮب  ﻟﻘــﻮاﻧﲔاﺬﻩ ﻫــ ﺧﺎﺻــﺔ أن اﻟﻌــﺎﱂ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦﻮﺟــﺪ ﰲ ﻳﺑــﻞ ، اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔﻋﻠــﻰ اﻟﻘــﻮاﻧﲔ 
اﳋـﺎرج وﲢـﻮل دون ﺳـﻴﻄﺮة اﻷﺟﺎﻧـﺐ ﻋﻠـﻰ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ اﻟﻮﻃﻨﻴـﺔ وﲢﻤـﻲ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣـﻦ ﳏـﺎوﻻت  اﳌـﺪﺧﺮات اﻟﻮﻃﻨﻴـﺔ ﳓـﻮ
  .اﻟﺘﻼﻋﺐ واﻟﻐﺶ
واﻟﻘﻴــﻮد أﻋﺎﻗــﺖ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻟــﺮﺑﻂ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ وﺣﺎﻟــﺔ دون إﳚــﺎد ﻗﻨــﻮات ﻟﻠــﺮﺑﻂ ﺑﻴﻨﻬــﺎ أن ﻫــﺬﻩ اﻟﻘــﻮاﻧﲔ  ﻏــﲑ
أﺧـﺮى وﻣـﻦ اﳉـﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟـﺬﻛﺮ أن ﺑﻌـﺾ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت  إﱃﺧـﺘﻼف ﰲ ﻫـﺬﻩ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ ﻣـﻦ ﺑﻮرﺻـﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﻞ اﻟﺘﺒﺎﻳﻦ واﻹ
  1.اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻗﺪ ﻓﺘﺤﺖ أﺑﻮاđﺎ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻷﺟﺎﻧﺐ دون ﻗﻴﻮد
  
 :ﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻺﻟﺔ اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺘﺎﺣﺔ اﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻄﺒﻴﻌ اﻟﻌﻮاﺋﻖ .2
اﻟﻄﻠﺐ داﺧﻞ اﻟـﺪول  ﻳﻌﺘﱪﻋﺪم ﺗﻮاﻓﻖ ﺷﺮوط ﻋﺮض اﻷﻣﻮال وﺧﻮاص اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﺣﻴﺚ  ﻌﱪ ﻫﺬا اﻟﻌﺎﺋﻖ ﻋﻦﻳ    
ﺳـﺘﻴﻌﺎب اﻟﻔﻌﻠـﻲ ﰲ ﻣﻌﻈـﻢ اﻷﺣﻴـﺎن ﻏـﲑ ﻗـﺎدر ﻋﻠـﻰ اﻹ وﻳﻜـﻮن -ﻳﻬـﺪف ﻟﻠﻨﻬـﻮض ﺑﺎﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ - ﻃﻠﺐ إﺣﺘﻤـﺎﱄ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
وﻳﻘﺼـﺪ ﺑﺎﳌﺸـﺎرﻳﻊ )اﳊﺎﱄ ﻟﻠﻌﺮض، ﻓﺤﺎﺟﺔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻠﺤﺔ إﻻ أن اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﳉﺎﻫﺰة ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ ﻗﻠﻴﻠـﺔ 
، أﺿﻒ ﻟﺬﻟﻚ أن ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ ..(ﺳﺘﻜﻤﻠﺖ ﻣﺮﺣﻠﺔ اﻹﻋﺪاد وﲡﻬﻴﺰ ودراﺳﺎت اﳉﺪوىإاﳉﺎﻫﺰة ﺗﻠﻚ اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﻟﱵ 
  .ﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﲢﺘﺎج ﻟﻮﻗﺖ ﻃﻮﻳﻞ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ اﻷرﺑﺎحاﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻳﻌﺘﱪ ﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ ﺧﺎﺻﺔ أن ﻫ
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أﻣﺎ اﻟﻌﺮض داﺧﻞ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ ﻫﻮ ﻋﺮض ﺣﻘﻴﻘﻲ وﻣﺒﺎﺷﺮ وﺿﺨﻢ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺪول اﳋﻠـﻴﺞ ﻣـﺎ ﻳـﺪﻓﻌﻬﺎ ﻟﻠﺒﺤـﺚ 
  1.ﺣﺘﻔﺎظ đﺎ ﰲ ﺷﻜﻞ أﻣﻮال ﺷﺒﻪ ﺳﺎﺋﻠﺔﻋﻦ ﻋﻮاﺋﺪ ﻓﻮرﻳﺔ وآﻣﻨﺔ وﻋﺎدة ﻣﺎ ﻳﻔﻀﻞ أﺻﺤﺎب ﻫﺬﻩ اﻷﻣﻮال اﻹ
  
 :ﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﻴﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺧﺘﻼف درﺟﺔ اﻹﺈاﻟﻌﻮاﺋﻖ اﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑ .3
إن وﺟــﻮد ﻋــﺪة ﺑﻮرﺻــﺎت ﻋﺮﺑﻴــﺔ ﺗﻘــﺪم ﺧــﺪﻣﺎت ﳐﺘﻠﻔــﺔ وﻣﺘﻤﻴــﺰة ﻋــﻦ ﺑﻌﻀــﻬﺎ اﻟــﺒﻌﺾ ﳚﻌﻠﻬــﺎ ﳏــﻞ ﻣﻔﺎﺿــﻠﺔ ﺑــﲔ     
 إﱃﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ وﻗـﺪ ﻳـﺆدي ذﻟـﻚ ﻧﺘـﺎﺋﺞ ﻗـﺪ ﻻ ﺗﺮﺿـﻲ ﲨﻴـﻊ اﻷﻃـﺮاف ﰲ اﻹ إﱃاﻟﺸـﺮﻛﺎت ﰲ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﻣـﺎ ﻗـﺪ ﻳـﺆدي 
  2.ﺎب ﺑﻌﺾ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻣﻦ ﻫﺬا اﻟﺘﻜﺎﻣﻞﻧﺴﺤإ
  
  : ﺧﺘﻼف اﻟﻤﻌﺎﻳﻴﺮ اﻟﻤﺤﺎﺳﺒﻴﺔ وأﻧﻈﻤﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔإ .4
ﺗﺆدي اﻹﺧﺘﻼﻓﺎت ﰲ اﻷﻧﻈﻤـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺎﻣـﺔ واﻷﻧﻈﻤـﺔ اﶈﺎﺳـﺒﻴﺔ إﱃ إﻋﺎﻗـﺔ ﺣﺮﻛـﺔ إﻧﺴـﻴﺎب رؤوس اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ     
ﻠﻴـﻞ اﻟﺒﻴﺎﻧـﺎت وﻣﻘﺎرﻧﺘﻬـﺎ، اﻷﻣـﺮ اﻟــﺬي ﻗـﺪرات اﳌﺸــﺎرﻛﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ وﲢـﺪ ﻣـﻦ ﻗـﺪراēﻢ ﻋﻠــﻰ ﲢﺧﺼﻮﺻـﺎ أĔـﺎ ﺗﻜـﺒﺢ 
  .ﺳﻴﺆدي إﱃ ﻋﺰوف اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻦ اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر ﺧﺎرج ﺑﻮرﺻﺘﻬﻢ
  3.إﺿﺎﻓﺔ إﱃ وﺟﻮد إﺧﺘﻼﻓﺎت ﰲ اﻷﻧﻈﻤﺔ اﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ووﺟﻮد ﺣﻜﻮﻣﺎت ﲤﻴﺰ ﰲ ﻣﻌﺎﻣﻼēﺎ اﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﻟﺼﺎﱀ اﳌﻮاﻃﻨﲔ
  
  :ارﺗﻔﺎع ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت .5
اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ واﻟﻘﺼـﻮر اﻟﻮاﺿـﺢ ﰲ اﻷﻧﻈﻤـﺔ واﻟﻘـﻮاﻧﲔ اﳌﻠﺰﻣـﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴـﺎت ﻟﻘﺪ ﺻﻌﺐ ﺿﻌﻒ ﻧﻈﺎم     
ﻣﻌﻠﻮﻣـﺎت وأﺻـﺒﺤﺖ ﻫـﺬﻩ اﻷﺧـﲑة ﻣﺴـﺄﻟﺔ ﺑﺎﻟﻐـﺔ  إﱃﻣـﻦ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﻮﺻـﻮل  ،اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻓﺼـﺎح اﻟﻘـﺎﻧﻮﱐ وﰲ ﻧﺸـﺮ اﻟﺘﻘـﺎرﻳﺮاﻹ
اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﶈﻠﻴـﺔ رﻏـﻢ ﻓﻮاﺋــﺪ  أﺻـﺒﺢ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮون ﻳﻐـﺎﻟﻮن ﰲ اﻟﻮﻃﻨﻴـﺔ وﻳﻔﻀــﻠﻮن اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ واﻟﺘـﺪاول ﰲﺣﻴـﺚ اﻟﺘﻜـﺎﻟﻴﻒ 
  .اﻟﺘﻨﻮﻳﻊ
  
  : ﺧﺘﻼف أﻧﻈﻤﺔ اﻟﺘﺪاول واﻟﻤﻘﺎﺻﺔ واﻟﺘﺴﻮﻳﺔإ .6
  رﺗﻔــﺎع ﺗﻜــﺎﻟﻴﻒ اﻟﺘﻌــﺎﻣﻼت ﻋــﱪ اﳊــﺪودإﺧــﺘﻼف ﻋــﺎﺋﻖ ﻛﺒــﲑ أﻣــﺎم ﻋﻤﻠﻴ ــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ وﻳﺴــﺎﻫﻢ ﰲ ﻳﺸــﻜﻞ ﻫــﺬا اﻹ    
  .ﻃﻮﻳﻞ ﻧﺴﺒﻴﺎﺗﺘﻄﻠﺐ وﻗﺖ ﺧﺘﻼف ﰲ ﻇﻞ ﻫﺬا اﻹإﺿﺎﻓﺔ إﱃ أن ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ 
  
  :ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﻴﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎتﺗﻤﻮﻳﻞ  .7
، إﺿـﺎﻓﺔ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﺳﺘﻴﻌﺎب ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﻟﺮﺑﻂإﺣﱴ ﻳﺘﻢ وﻗﺖ ﻃﻮﻳﻞ  إﱃاﻟﺒﻮرﺻﺎت  ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ ﲢﺘﺎج   
  .ﲤﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ وﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺸﻬﺪ ﻋﻠﻴﻪ ﺗﺄﺧﺮ ﺗﺄﺳﻴﺲ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺘﺴﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻﺔ ﻃﺮﻳﻘﺔ ﺧﺘﻼف ﰲاﻹ إﱃ
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  :ﻋﺎدﻟﺔ ﻟﺠﻤﻴﻊ اﻷﻃﺮاف ﺗﻔﺎﻗﻴﺔإﺻﻌﻮﺑﺔ اﻟﻮﺻﻮل إﻟﻰ  .8
وأن ﺗﺴـﺘﻤﺮ ﻛـﺬﻟﻚ ﺣـﱴ  ،ﻣﻔﻴـﺪة ﻟﻜﺎﻓـﺔ اﳌﺸـﺎرﻛﲔاﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺗﻔﺎﻗﻴـﺎت اﳌﱪﻣـﺔ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻣـﻦ اﳌﻬـﻢ أن ﺗﻜـﻮن اﻹ    
ﺣﺪ اﻷﻋﻀﺎء أو ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻨﻬﻢ أن ﻫﺬﻩ أﺣﻴﺚ ﻗﺪ ﳚﺪ ( وﻫﻮ ﰲ اﻟﻐﺎﻟﺐ ﻣﺎ ﺳﻴﺤﺪث)ﺑﻌﺪ أن ﺗﺘﻐﲑ اﻟﻈﺮوف اﳌﺎدﻳﺔ 
ﺗﻌـﺎون  أنﻏﲑ  ،ﺗﻔﺎﻗﻴﺔﺳﺘﻤﺮار ﰲ ﻫﺬﻩ اﻹاﳌﻌﻘﻮل إﺟﺒﺎر ﺑﻮرﺻﺔ ﻣﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻘﺎء واﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﱂ ﺗﻌﺪ ﺗﻨﺎﺳﺒﻬﻢ وﻣﻦ ﻏﲑ اﻹ
    1.ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺘﻔﺎدي ﻫﺬا اﳌﺸﻜﻞﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﻹ اﳌﺘﻀﺮرﻳﻦﻋﻠﻰ دﻋﻢ وﺗﻌﻮﻳﺾ  اﻷﻋﻀﺎء اﻟﺒﻮرﺻﺎت
  
  :ﻴﺔﺎﺗاﻟﻤﻌﻮﻗﺎت اﻟﻤﺆﺳﺴ .9
ﻟﻌﻤﻠﻴــﺎت اﻹﺻــﺪار واﻟﺘــﺪاول وﺿــﻌﻒ ﻻ ﺗــﺰال أﻏﻠــﺐ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺗﻌــﺎﱐ ﻣــﻦ اﻟﻘﺼــﻮر ﰲ اﻟﻘﻮاﻋــﺪ اﳌﻨﻈﻤــﺔ     
ﺆﺳﺴــــﺎت اﻟﻮﺳــــﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴــــﺔ وﺷــــﺮﻛﺎت اﻟــــﱰوﻳﺞ وﺗﻐﻄﻴــــﺔ ﻣ ﰲ ﻧﻘــــﺺاﳍﻴﺎﻛـــﻞ اﳌﺆﺳﺴــــﺎﺗﻴﺔ داﺧــــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــــﺔ و 
وذﻟـــﻚ رﻏـــﻢ إﺳـــﺘﻔﺎدة ﻫـــﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت ﻣـــﻦ اﻟﻌﺪﻳـــﺪ ﻣـــﻦ ﺑ ـــﺮاﻣﺞ  ،اﻹﻛﺘﺘـــﺎب، ﻓﻀـــﻼ ﻋـــﻦ ﺷـــﺮﻛﺎت اﻟﺼـــﺎﻧﻌﺔ ﻟﻠﺴـــﻮق
ﺗﻨﻮع أدواēﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﻳﻠﱯ إﺣﺘﻴﺎﺟﺎت اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  ﺗﺘﺴﻢ أﻏﻠﺐ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻌﺪم، ﺣﻴﺚ ﺻﻼحاﻹ
ﺳﺘﺜﻤﺎري إﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﺿﻌﻒ اﳉﻬﻮد اﳌﺒﺬوﻟﺔ ﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ﻫـﺬا اﻟـﻮﻋﻲ داﺧـﻞ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﻳﻀـﺎف ﻟـﺬﻟﻚ وﺗﺪﱐ اﻟﻮﻋﻲ اﻹ
  2.ﻋﺪم وﺟﻮد أﺟﻬﺰة ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻟﻠﺮﻗﺎﺑﺔ ﺗﻀﻤﻦ اﳊﺪ اﻷدﱏ ﻣﻦ اﻹﻓﺼﺎح اﳌﺎﱄ وﺗﻮﻓﺮ اﳊﻤﺎﻳﺔ اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
  
وﻧﺘﻴﺠﺔ ﳍﺬﻩ اﻟﻌﻮاﻣﻞ ﻓﻘﺪ ﻋﺠﺰت اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳍﺎدﻓﺔ إﱃ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋـﻦ ﺗﺴـﻬﻴﻞ ﺗـﺪﻓﻖ اﻷﻣـﻮال     
ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ رﻏﻢ وﺟـﻮد ﻓـﻮاﺋﺾ ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﻛﺒـﲑة ﻟـﺪى اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺧﺎﺻـﺔ ﻣﻨﻬـﺎ اﳌﺼـﺪرة ﻟﻠـﻨﻔﻂ أﻣـﺎم وﺟـﻮد ﻓـﺮص 
   3.ﲤﻮﻳﻞإﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ ﰲ دول ﻋﺮﺑﻴﺔ أﺧﺮى ﲢﺘﺎج إﱃ 
  
  :اﻟﻌﻮاﺋﻖ اﻹدارﻳﺔ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ .01
إن وﺟــﻮد اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﳌﻨﻈﻤــﲔ ﰲ ﳐﺘﻠــﻒ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ أﻣــﺎم اﳌﺸــﺎرﻛﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻳﺜــﲑ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ     
اﳌﺸـﺎﻛﻞ واﻟﺘﻌﻘﻴـﺪات وﻳﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ ﺗﻜـﺎﻟﻴﻒ اﻹﻟﺘـﺰام ﺑﻠـﻮاﺋﺢ وﻳﻀـﻄﺮﻫﻢ ﻟـﺪﻓﻊ اﳌﺰﻳـﺪ ﻣﻘﺎﺑـﻞ ﺧـﺪﻣﺎت اﳉﻬـﺎت اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴـﺔ 
   4.ﺨﺘﻠﻔﺔ ﰲ ﻧﻔﺲ اﻟﻮﻗﺖاﳌﺘﻌﺪدة و اﳌ
ﺗﺴـﻤﺢ اﻷردن واﻟﺒﺤـﺮﻳﻦ وﻗﻄـﺮ "اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﺎت واﻟﻘـﻮاﻧﲔ اﳌﻨﻈﻤـﺔ ﻟﻌﻤـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻓﻤـﺜﻼ  إﺿـﺎﻓﺔ اﱃ إﺧـﺘﻼف    
اﻹﻣــﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ اﳌﺘﺤــﺪة واﻟﻜﻮﻳــﺖ وﻣﺼــﺮ وﻋﻤــﺎن  ﲢﺼــﺮوﻟﺒﻨــﺎن ﻟﻸﻓــﺮاد اﻟﻌﻤــﻞ ﰲ ﳎــﺎل اﻟﻮﺳــﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﰲ ﺣــﲔ 
  .اﻟﺸﺮﻛﺎتﻋﻠﻰ اﳌﺎﻟﻴﺔ أﻧﺸﻄﺔ اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ 
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  .571ﺷﺬا ﲨﺎل ﺧﻄﻴﺐ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص -3
  .98، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، صﺗﻘﺮﻳﺮ ﺣﻮل دراﺳﺔ اﻟﺠﺪوى اﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﺈﻧﺸﺎء ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﻮم إﻓﺮﻳﻘﻴﺎاﻻﲢﺎد اﻹﻓﺮﻳﻘﻲ،  -4




  ﻣﺗطﻠﺑﺎت ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ: اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻧﻲ
  
  : ﺗﺘﻄﻠﺐ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﻔﻌﻴﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻮﻓﺮ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﺘﻄﻠﺒﺎت أﳘﻬﺎ
   :ﺗﻨﺴﻴﻖ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: أوﻻ
ﺻـــﺔ إذا ﺗﻌﻠـــﻖ اﻷﻣـــﺮ اﳌﻮﺟـــﻮد ﺑـــﲔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﻋـــﺎﺋﻖ أﻣـــﺎم ﻋﻤﻠﻴـــﺎت اﻟﺘﻜﺎﻣـــﻞ ﺧﺎ ﺧﺘﻼﻓـــﺎتاﻹﺸـــﻜﻞ ﺗ    
  وإدارēـﺎ وﻣﺘﻄﻠﺒــﺎت اﻹدراج واﻹﻓﺼــﺎح وإﺟــﺮاءات اﻟﺘـﺪاول واﻟﺘﺴــﻌﲑ وﻗــﺪ ﺳــﺎﻫﻢ  ﺎتاﻟﺒﻮرﺻــ ﺧﺘﻼﻓـﺎت ﰲ ﺗﻨﻈــﻴﻢﺑﺎﻹ
 ﺣﻔــﺰورﻏــﻢ ذﻟــﻚ ﻓﻘــﺪ  ،اﻟ ــﺮﺑﻂ ﺑﻴﻨﻬــﺎﻋﻤﻠﻴــﺔ ﺧــﺘﻼف ﻣﺴــﺘﻮى ﺗﻄــﻮر اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﰲ زﻳ ــﺎدة ﺻــﻌﻮﺑﺔ إﺑــﻼ ﺷــﻚ 
اﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴـﺔ اﳋـﱪاء و اﻟﻜﻮﻳﺘﻴـﺔ و اﻟﻨﺠـﺎح اﻟﻨﺴـﱯ ﻟـﺒﻌﺾ ﲡـﺎرب اﻟـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺧﺎﺻـﺔ ﻣﻨﻬـﺎ اﻟﺘﺠﺮﺑـﺔ اﳌﺼـﺮﻳﺔ 
ﺳﺘﺤﺪاث أﺳﺎﻟﻴﺐ ﺟﺪﻳﺪة ﻟﺘﺤﺴﲔ اﻟﺘﺪاوﻻت ﻋﱪ اﳊﺪود، ﻏﲑ أن ذﻟﻚ ﻻ ﻳﻌﻔﻲ ﻣﻦ ﺑﺬل اﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﳉﻬﻮد ﳓـﻮ ﻹ
اﻟــﱵ دﻋـﻢ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ و اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﺎت  ﻴــﺔ وﰲ ﻫـﺬا اﻹﻃـﺎر ﳚـﺐاﻟﺘﻨﺴـﻴﻖ ﺑـﲔ اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﺎت واﻟﻌﻤـﻞ ﻋﻠـﻰ ﺗﻄـﺎﺑﻖ اﻟﺒـﲎ اﻟﺘﺤﺘ
  1.ﺗﻴﺴﲑ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﻴﻨﻬﺎ
ﻳﺘﺄﻟﻒ اﻹﻃﺎر اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻲ ﻣﻦ اﻟﻘﻮاﻧﲔ واﻟﻘﺮارات اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎت، واﻷواﻣـﺮ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳـﺔ اﻟـﱵ ﺗـﻨﻈﻢ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻹﺻـﺪار و 
 .وﺗﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﺗﻀـﻢ ﳐﺘﻠـﻒ اﻟﻘﻮاﻋـﺪ اﻷﺳﺎﺳـﻴﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑـﺈدارة اﻟﺴـﻮق وأﻫـﺪاﻓﻬﺎ وﺗﻨﻈﻴﻤﻬــﺎ  :ﻗـﻮاﻧﻴﻦ وأﻧﻈﻤــﺔ ﺳـﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ -1
 .ﺒﻮرﺻﺔ وﻣﺘﻄﻠﺒﺎت اﻹدراج واﻹﻓﺼﺎحﺘﻌﺎﻣﻞ داﺧﻞ اﻟاﻟ وإﺟﺮاءاتﻛﻤﺎ ﲢﺪد اﻟﻌﻼﻗﺎت ،  اﳌﺎﱄ
ﻳﻘﺼﺪ ﺑﺎﳍﻴﻜﻞ اﳌﺆﺳﺴـﻲ ﻟﻠﺴـﻮق ﳐﺘﻠـﻒ اﻵﻟﻴـﺎت اﻟـﱵ ﺗـﺪار đـﺎ أﻧﺸـﻄﺔ اﻟﺘـﺪاول  :اﻹدارة واﻟﻬﻴﻜﻞ اﻟﻤﺆﺳﺴﻲ  .أ 
داﺧـــﻞ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔ واﳉﻬـــﺎت اﳌﺸـــﺮﻓﺔ ﻋﻠﻴﻬـــﺎ وﺗﻘﺴـــﻢ أﺳـــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴ ـــﺔ ﻣـــﻦ ﺣﻴ ـــﺚ اﻟﺘﻨﻈـــﻴﻢ اﻟﻘـــﺎﻧﻮﱐ 
أﺧﺮى  ﻤﻮﻋﺔﳎو اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﲟﻤﺎرﺳﺔ اﻟﻮﻇﻴﻔﺘﲔ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ واﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﺔ ، اﱃ ﳎﻤﻮﻋﺘﲔ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺗﻘﻮم داﺧﻠﻬﺎ  ﻟﻸﺳﻮاق
ﲤﺎرس ﻫﺎﺗﲔ اﻟﻮﻇﻴﻔﺘﲔ ﻣﺆﺳﺴﺘﲔ ﳐﺘﻠﻔﺘﲔ ﲤﺎرس اﻟﻮﻇﻴﻔﺔ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﺔ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ أﻣﺎ اﻟﻮﻇﻴﻔﺔ اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﻴﺔ 
 .ﺔ ﲤﺎرﺳﻬﺎ ﻫﻴﺌﺔ ﻋﺎﻣﺔﻴواﻟﺮﻗﺎﺑ
 
ﺖ اﳍﻴﺌـﺔ اﻟﻌﺎﻣـﺔ ﻟﺴـﻮق ﺌوﺗﻌﺘـﱪ ﻣﺼـﺮ أول ﺑﻠـﺪ ﻋـﺮﰊ ﻓﺼـﻞ ﺑـﲔ اﻟـﻮﻇﻴﻔﺘﲔ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳـﺔ واﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﻴﺔ ﺣﻴـﺚ أﻧﺸـ     
، ﻋﻠــﻰ ، ﺗﻠﺘﻬــﺎ ﺑﻌــﺪ ذﻟــﻚ اﻷردن أﻳــﻦ ﻧﺼــﺖ اﳌــﺎدة اﻟﺴــﺎﺑﻌﺔ واﻟﺜﺎﻣﻨــﺔ ﻣــﻦ اﻟﻘــﺎﻧﻮن ذو ﺻــﻠﺔ9791اﳌــﺎل ﺳــﻨﺔ 
أﻫﺪاف ﺗﺄﺳﻴﺲ ﻫـﺬﻩ اﳍﻴﺌـﺔ ودورﻫـﺎ ﰲ ﲪﺎﻳـﺔ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﺗﻨﻈـﻴﻢ ﺳـﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﲟـﺎ ﻳﻜﻔـﻞ ﲢﻘﻴـﻖ اﻟﻌﺪاﻟـﺔ 
                                       
رﺑﻂ أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﺟﻞ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻓﻲ ﻣﻨﻄﻘﺔ :اﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻌﻮﻟﻤﺔ، (اﻻﺳﻜﻮ)اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ آﺳﻴﺎ -1
 .61-51، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص(ﻻﺳﻜﻮ)




وﻣﺮاﻗﺒــﺔ إﺻــﺪار اﻷوراق  واﻟﻜﻔــﺎءة واﻟﺸــﻔﺎﻓﻴﺔ وﲪﺎﻳ ــﺔ اﻟﺴــﻮق ﻣــﻦ اﳌﺨــﺎﻃﺮ اﻟــﱵ ﻳﺘﻌــﺮض إﻟﻴﻬــﺎ إﺿــﺎﻓﺔ إﱃ ﺗﻨﻈــﻴﻢ
  1.اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺘﻌﺎﻣﻞ đﺎ
  
وﺗﺸـﻤﻞ ﻗـﻮاﻧﲔ اﻟﻌﻀـﻮﻳﺔ  ،ن أﻋﻀـﺎء اﻟﺴـﻮق ﻫـﻢ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ واﻟﻮﺳـﻄﺎء اﳌﻌﺘﻤـﺪﻳﻦإ:اﻟﻌﻀﻮﻳﺔ  .ب 
 ﻢوﺣﻘــﻮﻗﻬ ﻢﻟﺘﺰاﻣــﺎēإﻟﻮﺳــﻄﺎء و ﻟﻌﻤــﻞ ااﻟﻘــﻮاﻧﲔ واﻷﻧﻈﻤــﺔ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳ ــﺔ اﶈــﺪدة ﻟﺸــﺮوط واﳌﺘﻄﻠﺒــﺎت اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴ ــﺔ  ﲨﻴــﻊ
 وﲣﺘﻠـﻒ ،اﻟﺘـﺪاول داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﳌﻘﺼـﻮرة ﺎتﻌﻤﻠﻴـﻟﻏﻠـﺐ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ ﺣﺼـﺮﻫﺎ أوﺗﺸﱰك 
    :اﻟﻘﻮﻧﲔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ  ﺑﻌﻤﻞ اﻟﻮﺳﻄﺎء داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺗﺘﺸﺎﺑﻪ ﰲ ﻗﻮاﻧﲔ أﺧﺮى ﻣﺜﻞ
اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ ﺰاوﻟـﺔ ﻣﻬﻨـﺔ اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ ﲟﻟﻸﻓـﺮاد  (ﻟﺒﻨـﺎن ﻗﻄـﺮ، ،، اﻟﺒﺤـﺮﻳﻦاﻷردن)ﺗﺴﻤﺢ ﺑﻌﺾ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺜﻞ   -
ﻣﺰاوﻟﺔ ﻫﺬﻩ اﳌﻬﻨﺔ ﻋﻠﻰ  ﺮﺑﺬﻟﻚ ﻟﻸﻓﺮاد وﲢﺼ (وﻋﻤﺎن ﺮاﻹﻣﺎرات واﻟﻜﻮﻳﺖ وﻣﺼ)ﻻ ﺗﺴﻤﺢ ﻛﻞ ﻣﻦ  ﺣﲔ
ﺸـﺮﻛﺔ اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﺪوﻟﻴـﺔ اﻟﻘﻴـﺎم ﺑﺄﻋﻤــﺎل ﻟﺷـﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ  اﳌﺎﻟﻴـﺔ، وﲡﻴـﺰ ﺑﻌـﺾ دول اﳋﻠـﻴﺞ اﻟﻌـﺮﰊ 
 .اﳌﻬﻤﺔاﻟﻮﺳﺎﻃﺔ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﺑﺸﺮط إﻗﺎﻣﺔ ﻓﺮوع ﳏﻠﻴﺔ ﺗﺘﻮﱃ أداء ﻫﺬﻩ 
داﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﲟــﻨﺢ ﺗــﺮاﺧﻴﺺ اﻟﻌﻤــﻞ ﻟﻠﻮﺳــﻄﺎء ﻘﺎﻧﻮﻧﻴ ــﺔ اﻟﺘﻄﻠﺒــﺎت اﳌﻟﺸــﺮوط و ﺗﺘﺸــﺎﺑﻪ ا  -
 :ﻋﻠﻰﻣﻌﻈﻤﻬﺎ ﺣﻴﺚ ﺗﺮﻛﺰ 
 .اﻟﻀﻤﺎﻧﺎت اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ إﱃﺣﺘﻴﺎﻃﺎت اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ إﺿﺎﻓﺔ ﺿﻤﺎن اﳊﺪ اﻷدﱏ ﻟﻺ (1
 .اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﻣﺆﻫﻼت ﻋﻠﻤﻴﺔ واﻟﺘﺨﺼﺺ ﰲ اﳌﻴﺪان (2
 .وﻗﻮاﻋﺪ ﺳﻠﻮك اﳌﻬﻨﺔﻟﺘﺰام ﲟﻴﺜﺎق اﻟﺸﺮف اﻹ (3
ﲢـــﺪد ﻗـــﻮاﻧﲔ أﺳـــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ ﰲ اﻟـــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ أﻧﻈﻤـــﺔ ﺷـــﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳـــﺎﻃﺔ وﻣﺴـــﺆوﻟﻴﺎت اﻟﻮﺳـــﻄﺎء   -
ﻟﺘﺰاﻣﺎēﻢ اﳌﻨﺼـﻮص ﻋﻠﻴﻬـﺎ وﻳﻠﺘـﺰم اﻟﻮﺳـﻄﺎء إواﻟﻌﻘﻮﺑﺎت واﻹﺟﺮاءات اﻟﺘﺄدﻳﺒﻴﺔ ﰲ ﺣﺎل اﻹﺧﻼل ﺑﻮاﺟﺒﺎēﻢ و 
 .ﺬاﰐ ﺑﺘﻄﺒﻴﻖ ﻗﻮاﻋﺪ اﻟﺴﻠﻮك اﳌﻬﲏﺰاﻣﻬﻢ اﻟﻟﺘإ إﱃإﺿﺎﻓﺔ  ﺑﺘﺰوﻳﺪ اﳌﺸﺮﻓﲔ ﺑﺄي وﺛﺎﺋﻖ ﻳﻄﻠﺒﻮĔﺎ،
 
ﺗﻌﺘﱪ ﻋﻨﺼﺮا أﺳﺎﺳﻴﺎ ﰲ ﻧﻈﺎم اﻟﺴﻮق ﺧﺎﺻﺔ أن ﳍﺎ دورا ﻛﺒﲑا ﰲ اﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﻗﺪرات اﻟﺴﻮق :ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت اﻹدراج  .ج 
ﰲ اﻟﺘﻄﻮر  وﺗﺘﻔـﻖ ﺑﻌـﺾ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺸـﺮوط اﻹدراج داﺧـﻞ ﺑﻌـﺾ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ، ﰲ ﺣـﲔ ﲣﺘﻠـﻒ ﰲ 
ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ، وﺗﱰﻛـﺰ ﻗـﻮاﻧﲔ اﻹدراج داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  ﻗـﻮاﻧﲔ أﺧـﺮى ﻣـﺎ ﻳﻌﻴـﻖ
  :2ﻋﻠﻰ
                                       
   ra/oj.moc.esa.www :ﻣﻮﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن ، اﳌﺘﻮﻓﺮ ﰲ" ﻗﺎﻧﻮن اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ" 2002ﺳﻨﺔ ( 67)ﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ أﻧﻈﺮ اﻟﻘﺎﻧﻮن رﻗﻢ  -1 
رﺑﻂ أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﺟﻞ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻓﻲ :اﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻌﻮﻟﻤﺔ، (اﻻﺳﻜﻮ)اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ آﺳﻴﺎ -2
  .71، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص (اﻻﺳﻜﻮ)ﻣﻨﻄﻘﺔ 
 




 :ﻣﺜﻼﳒﺪ أﺧﺮى ﺣﻴﺚ  إﱃﲣﺘﻠﻒ ﻣﻦ ﺑﻮرﺻﺔ  :اﻟﻤﺘﻄﻠﺒﺎت اﻟﺮأﺳﻤﺎﻟﻴﺔ (1
 ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 05ﺿـﻤﻦ ﺟـﺪاوﳍﺎ أن ﻻ ﻳﻘـﻞ رأس اﳌـﺎل اﳌـﺪﻓﻮع ﻋـﻦ  ﺎتدراج اﻟﺸـﺮﻛﺑـﻮﻇﱯ ﻹأﺗﺸﱰط ﺑﻮرﺻـﺔ  -
ﻣﻠﻴـــﻮن دوﻻر  4.5ﻣﻠﻴــﻮن درﻫـــﻢ إﻣـــﺎراﰐ أي ﻣـــﺎ ﻳﻌـــﺎدل  02ﻣــﻦ اﻟﻘﻴﻤـــﺔ اﳌﺪرﺟـــﺔ ﲝـــﺪ أدﱏ ﻻ ﻳﻘـــﻞ ﻋـــﻦ 
 .أﻣﺮﻳﻜﻲ
أن ﲤﺜــــﻞ اﻷﺳــــﻬﻢ اﳌﺘﺎﺣــــﺔ ( ﺑﻮرﺻــــﺔ اﻹﺳــــﻜﻨﺪرﻳﺔ وﺑﻮرﺻــــﺔ اﻟﻘـــﺎﻫﺮة)ﺸــــﱰط اﻟﺒﻮرﺻــــﺔ اﳌﺼـــﺮﻳﺔ ﺗﰲ ﺣـــﲔ  -
ﻣـﻦ ﳎﻤـﻮع أﺳـﻬﻢ اﻟﺸـﺮﻛﺔ وأن ﻳﻜـﻮن رأﲰـﺎل اﳌﺼـﺪر ﻣـﺪﻓﻮﻋﺎ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣـﻞ وأن  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 03ﻟﻺﺻﺪار اﻟﻌﺎم 
 .(ﻣﻠﻴﻮن دوﻻر 3.3)ﻣﻠﻴﻮن ﺟﻨﻴﻪ ﻣﺼﺮي  02ﻋﻦ  ﻻ ﻳﻘﻞ ﻫﺬا اﻷﺧﲑ
ﻣﻠﻴﻮن  3.4)ﰲ اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻘﺒﻮل إدراج اﻟﺸﺮﻛﺎت، أﻻ ﻳﻘﻞ رأﲰﺎﳍﺎ اﳌﺪﻓﻮع ﻋﻦ ﻣﻠﻴﻮن دﻳﻨﺎر ﻛﻮﻳﱵ  ط ْﺮَ ﺘـَ ْﺸ ﻳ ُ  -
ﻻ ﻳﻘـﻞ رأﲰـﺎل اﳌـﺪﻓﻮع  أنﺣﻴـﺚ ﻳﺸـﱰط  ،دراج ﰲ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷردنوﻳﺮﺗﻔـﻊ ﺷـﺮط ﻗﺒـﻮل اﻹ ،(دوﻻر ﺗﻘﺮﻳﺒـﺎ
 (.ﻣﻠﻴﻮن دوﻻر 2.8)ﻣﻠﻴﻮن دﻳﻨﺎر أردﱐ أي ﻣﺎ ﻳﻌﺎدل  2ﻋﻦ 
 
 :ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت أرﺑﺎح اﻟﺸﺮﻛﺎت (2
ﺑﻮﻇﱯ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ أن ﲢﻘﻖ اﻟﺸﺮﻛﺔ أرﺑﺎح ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ ﺧﻼل اﻟﺴﻨﺘﲔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺘﲔ ﻟﻄﻠﺐ أﺗﺸﱰط ﺑﻮرﺻﺔ  -
 . اﻹدراج
ﻻ ﺗﺸــﱰط ﺑﻮرﺻــﺔ ﻟﺒﻨــﺎن أي ﺷــﺮوط ﺣـــﻮل ﲢﻘﻴــﻖ اﻟﺸــﺮﻛﺔ ﻟﻸرﺑــﺎح ﺧـــﻼل اﻟﺴــﻨﺔ اﻟﺴــﺎﺑﻘﺔ ﻟﺴــﻨﺔ ﻃﻠـــﺐ  -
 اﻹدراج 
أﻣـﺎ ﺳــﻮق اﻟﻜﻮﻳــﺖ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻓﻴﺸــﱰط أن ﻻ ﲢﻘـﻖ اﻟﺸــﺮﻛﺔ ﺧﺴـﺎﺋﺮ ﰲ اﻟﺴـﻨﺔ اﻟﺴــﺎﺑﻘﺔ ﻟﺴـﻨﺔ ﻃﻠــﺐ  -
 .اﻹدراج
 
 :ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻋﺪد اﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻦ (3
ﻏﺒﺔ ﰲ إدراج أﺳﻬﻤﻬﺎ أن ﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﺪد اﳌﺴﺎﳘﲔ đﺎ ﻋﻦ ﺗﺸﱰط اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﻛﺔ اﳌﺴﺎﳘﺔ اﻟﺮا -
 .ﻣﺴﺎﻫﻢ ﺑﻐﺾ اﻟﻨﻈﺮﻋﻦ ﺟﻨﺴﻴﺎēﻢ 051
أﻣﺎ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن وﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺪوﺣـﺔ ﻓﺘﺸـﱰﻃﺎن ﻋﻠـﻰ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟﺮاﻏﺒـﺔ ﰲ إدراج أﺳـﻬﻤﻬﺎ أن ﻻ ﻳﻘـﻞ ﻋـﺪد  -
 . ﻣﺴﺎﻫﻢ ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ 001ﻣﺴﺎﳘﻴﻬﺎ ﻋﻦ 
ﰲ  52راج أﺳـﻬﻤﻬﺎ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ أن ﲤﺘﻠـﻚ أﻣﺎ ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ ﻟﺒﻨﺎن ﻓﺘﺸﱰط ﻋﻠـﻰ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟﺮاﻏﺒـﺔ ﰲ إد -








  : ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻣﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎت إدراج اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ (4
ﻻ ﲣﺘﻠﻒ ﻛﺜﲑا اﻟﻘـﻮاﻧﲔ اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑـﺈدراج اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إﻻ ﰲ ﺑﻌـﺾ اﻷﺣﻜـﺎم     
ﻣــﺎ ﺗﺘﻌﻠــﻖ ﻫــﺬﻩ اﻷﺧــﲑة ﺑــﺎﳊﺮص ﻋﻠــﻰ ﲪﺎﻳــﺔ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﶈﻠﻴــﲔ وﺿــﻤﺎن ﻧﺰاﻫــﺔ اﻟﺘــﺪاول وﻋــﺎدة  اﻹﺿــﺎﻓﻴﺔ
  :1ﻓﻤﺜﻼ
ﻟــﻨﻔﺲ  ﺳــﺘﻴﻔﺎﺋﻬﺎإﺑﺸــﺮط ، ﺗﺸـﱰط اﻟﺒﻮرﺻــﺔ اﳌﺼــﺮﻳﺔ إدراج اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴــﺔ ﰲ اﻟﻘــﻮاﺋﻢ اﻟﻐــﲑ رﲰﻴــﺔ -
ﺟﻨﺒﻴـﺔ أن ﺗﻜـﻮن اﻟﺸــﺮﻛﺔ ﻛﻤـﺎ ﺗﺸـﱰط ﻟﻘﺒـﻮل إدراج اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻷ  ،اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺼـﺮﻳﺔ ﻣﺘﻄﻠﺒـﺎت إدراج
اﳌﺼﺪرة ﳍﺎ ﻣﺪرﺟﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ ﺗﺸﺮف ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻫﻴﺌﺔ ﲤﺎرس إﺟﺮاءات ﳑﺎﺛﻠﺔ ﻟﺘﻠﻚ اﻟـﱵ ﲤﺎرﺳـﻬﺎ اﳍﻴﺌـﺔ 
أن ﺗﻄﺒﻖ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻌﺎﻳﲑ اﳌﺮاﺟﻌﺔ واﳌﺮاﻗﺒﺔ اﻟﺪوﻟﻴـﺔ  إﱃاﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﳌﺎل اﳌﺼﺮي، إﺿﺎﻓﺔ 
 .ﰲ ﺗﻘﺎرﻳﺮﻫﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻄﺒــﻖ ﻋﻠــﻰ اﻟﺸــﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴــﺔ ﻧﻔــﺲ اﻟﺸــﺮوط وﻣﺘﻄﻠﺒــﺎت اﻹدراج اﻟــﱵ ﲣﻀــﻊ ﳍــﺎ أﻣــﺎ ﺑﻮرﺻــﺔ ﺑــﲑوت ﻓﺘ  -
 .اﻟﺸﺮﻛﺎت اﶈﻠﻴﺔ ﺑﺸﺮط أن ﺗﺴﺘﺨﺪم ﻃﺮق ﳏﺎﺳﺒﻴﺔ ﻣﻘﺒﻮﻟﺔ دوﻟﻴﺎ
ﺗﻄﺒـﻖ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻋﻤـﺎن ﻋﻠـﻰ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ اﻟﺮاﻏﺒـﺔ ﺑـﺈدراج أوراﻗﻬـﺎ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻧﻔـﺲ اﻷﺣﻜـﺎم اﳌﻄﺒﻘـﺔ ﻋﻠـﻰ  -
ﺈﺳــﺘﺜﻨﺎء أن ﻳﻜـﻮن ﻗــﺪ ﻣﻀــﻰ ﻋﻠـﻰ إدراﺟﻬــﺎ ﰲ ﺑﻮرﺻــﺔ ﻏــﲑ ﺑ ،22اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﶈﻠﻴــﺔ ﺣﺴــﺒﻤﺎ أوردﺗـﻪ اﳌــﺎدة
  2.أردﻧﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ ﺳﻨﺘﲔ
  
ﺣـــﺪ أﻫـــﻢ أاﻟـــﺬي ﻳﻌﺘ ـــﱪ و ﻳﻀـــﻢ ﻛـــﻞ اﻟﻘﻮاﻋـــﺪ واﻟﻘـــﻮاﻧﲔ اﳌﺘﻌﻠﻘـــﺔ ﺑﻌﻤﻠﻴـــﺎت اﻹﻓﺼـــﺎح اﳌـــﺎﱄ  :اﻹﻓﺼـــﺎح اﻟﻤـــﺎﻟﻲ  .د 
ﲣـﺎذ اﻟﻘـﺮارات اﻟﺼـﺤﻴﺤﺔ إﻛﱪ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ وﻳﺪﻋﻢ أﺛﻘﺔ ﻧﻪ ﳝﻨﺢ أﺧﺎﺻﺔ  ﻋﻤﻞ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔﻣﺘﻄﻠﺒﺎت 
ﻏﻠـﺐ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﺗﺴـﻌﻰ أوﺗﻌﻜﺲ ﻧﻮﻋﻴﺔ ودﻗﺔ اﻹﻓﺼﺎح ﺗﻄﻮر اﻷﺳـﺎﻟﻴﺐ اﶈﺎﺳـﺒﻴﺔ اﳌﺴـﺘﺨﺪﻣﺔ ﻟـﺬﻟﻚ أﺻـﺒﺤﺖ 
 .اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ وﻓﻘﺎ ﳌﻌﺎﻳﲑ اﶈﺎﺳﺒﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﳕﺎذج اﻟﺘﻘﺎرﻳﺮ
  
اﻹﻓﺼـــﺎح ﻋﻨﻬـــﺎ واﻟﻌﻘﻮﺑـــﺎت ﺧﺘﻼﻓـــﺎت ﺑـــﲔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﻓﻴﻤـــﺎ ﳜـــﺺ اﳌﻌﻠﻮﻣـــﺎت اﳌﻄﻠـــﻮب إوﺗﻮﺟـــﺪ     
ﻌﻠﻮﻣـﺎت اﳌﺳـﺘﻔﺎدة ﻣـﻦ ﻣـﻦ ﻳﻘـﻮم ﺑﺎﻹ اﳌﻔﺮوﺿﺔ ﻋﻠﻰ ﻣـﻦ ﻳﻘـﻮم ﺑﺘﻘـﺪﱘ ﺗﻘـﺎرﻳﺮ ﻣﺎﻟﻴـﺔ وﻣﻌﻠﻮﻣـﺎت ﻏـﲑ ﺻـﺤﻴﺤﺔ أو
داﺧــــﻞ  اﳌﺘﻌﻠﻘـــﺔ ﺑﻌﻤﻠﻴــــﺔ اﻹﻓﺼــــﺎحﰲ اﻟﻘــــﻮاﻧﲔ واﻟــــﻨﻈﻢ اﳌﻮﺟــــﻮدة ﺧﺘﻼﻓـــﺎت وﻣــــﻦ ﺑــــﲔ اﻹ، ﺪاﺧﻠﻴــــﺔاﻟﺘﺠﺎرﻳـــﺔ اﻟ
  :اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
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  .12، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص(اﻻﺳﻜﻮ)ﻣﻨﻄﻘﺔ 
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ﻣـﻦ  (222)ﻻ ﲢﺘﻮي اﻷﻧﻈﻤﺔ اﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻳﺔ ﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﲑوت ﻋﻦ أي ﻗﻮاﻋـﺪ ﻣﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺎﻹﻓﺼـﺎح اﻟﻘـﺎﻧﻮﱐ، وﺗﺸـﲑ اﳌـﺎدة  
ﻗﺎﻧﻮن ذا ﺻﻠﺔ ﺑﺄن ﺗﺼﺪر اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻧﺸﺮة رﲰﻴﺔ ﳎﺎﻧﻴﺔ ﺗﻀﻢ ﲨﻴﻊ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻـﺔ وﺗﻌﺎﻣﻼēـﺎ وﺣﺮﻛـﺔ 
ﻮﺛﺎﺋﻖ اﻟﺮﲰﻴﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺣﻔﻆ ﻛﻞ اﻟ إﱃ (522)أﺳﻌﺎرﻫﺎ وأداء ﻣﺆﺷﺮاēﺎ وﺗﻨﺺ اﳌﺎدة 
  1.ﻟﻠﺠﻤﻬﻮر اﳌﺘﺎﺣﺔواﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺘﺪاوﻻت 
  
اﻟـﺬي ﺗﻘـﻮم  ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ذﻟـﻚ ﻧﺘﻴﺠـﺔ اﻟـﺪور ﺗﻔﺼﻴﻼاﻷﻛﺜﺮ اﻟﻨﻈﺎم  ﺮْ ﺒـَ ﺘَ ﻌْ ﻴـُ اﳌﺼﺮي ﻓ ـَ اﻹﻓﺼﺎحﻧﻈﺎم  أﻣﺎ 
ﻧﺸﺮ  أو ﺑﺎﳌﻐﺎﻻةﻗﻮاﻧﻴﻨﻬﺎ ﺿﻤﻦ  ْﺢ ﻤَ ْﺴ ﻳ ُ  ﻻ ﺣﻴﺚﺑﻪ اﳍﻴﺌﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺴﻮق اﳌﺎل ﰲ ﺿﻤﺎن ﺷﻔﺎﻓﻴﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ 
وﺛـﺎﺋﻖ وﻣﺴـﺘﻨﺪات ﺗـﻮﰱ đـﺎ  إﱃﻧﺸـﺮﻩ  ﰎﻣـﺎ ﻳﺴـﺘﻨﺪ ﻛـﻞ  أنﺪ ﺑـاﻟﺸـﺮﻛﺔ وﻻ أوﺿـﺎعﻣـﻊ ﺣﻘﻴﻘـﺔ  ﻣﻌﻠﻮﻣـﺎت ﻻ ﺗﺘﻔـﻖ
ﺎت ﻟﻠﻤﺤﻠــﲔ اﳌــﺎﻟﲔ ﻗﺒــﻞ ﻧﺸــﺮﻫﺎ ﻋﻠــﻰ ﲨﻬــﻮر ﺣﺴــﺐ ﻻﻳﺴــﻤﺢ ﺑﺈﻋﻄــﺎء ﻣﻌﻠﻮﻣــ، ﻛﻤــﺎ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﻋﻨــﺪ ﻃﻠﺒﻬــﺎ ﳍــﺎ
ﺗﻠـﺰم اﻟﺸـﺮﻛﺎت و  ،2اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳌﺼـﺮﻳﺔ اﻷوراقاﳌﺎﱄ ﰲ ﺳﻮق  اﻹﻓﺼﺎحﻣﻦ ﻗﻮاﻧﲔ  41-31-21اﳌﻮاد ﻋﻠﻴﻪ  ﺖﻣﺎﻧﺼ
 ﻢﻋﻠـﻴﻬ ﺮْ َﻀـﻛﻤـﺎ ُﳛْ ،  ﺳﺘﻔﺴـﺎراēﻢإﻋﻠـﻰ  ْﺐ ِﻴ ـُﳚ  ِو ﻳﺘـﻮﱃ اﻟﻌﻼﻗـﺎت ﻣـﻊ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  ﻣﺴﺌﻮلﺑﺘﻌﲔ اﳌﺪرﺟﺔ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺔ 
اﳍﻴﺌـﺔ اﻟﻌﺎﻣــﺔ ﻟﻠﺮﻗﺎﺑــﺔ اﳌﺎﻟﻴــﺔ  ﺟﻠﺴـﺎت اﻟﺘــﺪاول وﺗــﻮﰱ ﻌﻴﺘﻬــﺎ اﻟﻌﺎﻣــﺔ أﺛﻨــﺎءﲨﻋﻘـﺪ  أوﻛﺎت ﺮ اﻟﺸــ إدارةﻋﻘـﺪ ﳎــﺎﻟﺲ 
 ﺼـﺖﺟﺘﻤﺎﻋﺎت ﺣﺴﺒﻤﺎ ﻧﺟﻠﺴﺔ ﻟﻠﺘﺪاول ﺗﻠﻲ ﻫﺬﻩ اﻹ أولﻗﺒﻞ  أوﺟﺘﻤﺎﻋﺎت ﻓﻮرا اﻹ واﻟﺒﻮرﺻﺔ ﲟﻠﺨﺺ ﳏﺎﺿﺮ
ﻧـﺎت ﺎﻛﺔ وﻣﺮﻛﺰﻫـﺎ اﳌـﺎﱄ واﻟﺒﻴاﻟﺸـﺮ  أوﺿﺎعﻳﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ  أنﻧﻪ ﺄﻣﻦ ﺷ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﺑﻜﻞ ﻣﺎ إﺧﻄﺎر إﱃ إﺿﺎﻓﺔ اﳌﻮاد، ﻋﻠﻴﻪ
ﻋـﺎم  إﺻـﺪارﻣﺎﻟﻴـﺔ ﻣﺘﺎﺣـﺔ ﰲ  أوراقوﳚـﺐ ﻋﻠـﻰ ﻛـﻞ ﺷـﺮﻛﺔ ﳍـﺎ ، اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻷوراقواﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﱵ ﺗﺄﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺗـﺪاول 
 3.وﻧﺘﺎﺋﺠﻬﺎ أﻧﺸﻄﺘﻬﺎﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﻋﻦ  أﺷﻬﺮﺗﻨﺸﺮ ﻛﻞ ﺳﺘﺔ  أن
 
 إﱃ أﺳـﺒﺎđﺎواﻟـﱵ ﺗﻌـﻮد  "اﳌﻨـﺎخأزﻣـﺔ "ﺪﻫﺎ ﻬﺮﻏﻢ ﻣﻦ اﻷزﻣﺔ اﻟﱵ ﺷﻓﺒﺎﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺴﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ  أﻣﺎ 
 ﺮْ َﻛــاﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴــﺔ ﻟﺘﻨﻈــﻴﻢ اﻟﺴــﻮق ذِ  اﻷﺣﻜــﺎمﰲ ﻧــﻪ ﻻ ﻳــﺮد ﺈﻓ ،ﻌﻠﻮﻣــﺎت اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻟﻠﻤﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦاﳌﻋــﺪم وﺟــﻮد ﻧﻈــﺎم ﻳــﻮﻓﺮ 
ﻮﺿﻮع اﳌﺘﻌﻠـﻖ ﺑﺈﻧﺸـﺎء اﻟﻮﻛـﺎﻻت اﳌ ﺟﺎءت ﰲاﳌﺎﱄ  ﺑﺎﻹﻓﺼﺎحاﻟﻮﺣﻴﺪ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ  اﻹﺷﺎرةاﳌﺎﱄ، وﳒﺪ أن  ﻺﻓﺼﺎحﻟ
ﻊ وﲢﻠﻴـﻞ وﻧﺸـﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت ذات اﻟﺼـﻠﺔ ﺑﺎﻟﺴـﻮق ﻟﺘﻘـﻮم ﲜﻤـإﺣـﺪاﻫﺎ ﺣﻴـﺚ ﺗﻨﺸـﺊ  ﺴـﻮق،ﻟﻠ اﳌﺘﺨﺼﺼـﺔ اﻟﻼزﻣـﺔ
. اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ وأرﺑـﺎح ﺳـﻌﺎرأﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘـﺪاول وﺣﺮﻛـﺔ  ﻋـﻦاﳌﺎﻟﻴـﺔ، وﺗﻘـﻮم ﺑﺈﻋـﺪاد اﻟﺘﻘـﺎرﻳﺮ اﻟﻴﻮﻣﻴـﺔ  وأوراﻗﻬـﺎ
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  .32ص، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، (ﻻﺳﻜﻮ)ﻣﻨﻄﻘﺔ 
  2002ﻟﺴﻨﺔ 03اﻟﺼﺎدرة ﺑﻘﺮار ﳎﻠﺲ إدارة اﳍﻴﺌﺔ رﻗﻢ  ﻣﻦ ﻗﻮاﻋﺪ ﻗﻴﺪ وإﺳﺘﻤﺮار ﻗﻴﺪ وﺷﻄﺐ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ 41.31.21اﳌﺎدة  -2
  .0102وﻓﻘﺎ ﻷﺧﺮ ﺗﻌﺪﻳﻞ، إﺻﺪار ﺟﻮان 
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  .32، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص(ﻻﺳﻜﻮ)ﻣﻨﻄﻘﺔ 




اﳌﺴـــﺘﻔﻴﺪﻳﻦ ﻣـــﻦ  اﻷﺷـــﺨﺎصع اﻟﻜـــﻮﻳﱵ ﺑﺸـــﻜﻞ ﺧـــﺎص ﺑﺘﺸـــﺪﻳﺪ اﻟﻌﻘﻮﺑ ـــﺎت وﺗﻄﺒﻴﻘﺎﻫـــﺎ ﻋﻠ ـــﻰ ِﺮ ﻢ اﳌَﺸـــﺘﻫـــإ وﻗـــﺪ
 .وأﻗﺎرđﻢ اﻹدارةﳎﺎﻟﺲ  وأﻋﻀﺎءﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﻏﲑ ﻣﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺠﻤﻬﻮر 
 
ﺢ اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑـﺈﺟﺮاءات اﻟﺘـﺪاول  واﻟﻠـﻮاﺋﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ ﻏﻠﺐ اﻟﺒﻮر أﺳﺘﻜﻤﻠﺖ إ:إﺟﺮاءات اﻟﺘﺪاول واﻟﺘﺴﻌﻴﺮ  .ه 
  اﳊﺪﻳﺜــﺔﺟﻴــﺎ ﺳــﺘﺨﺪاﻣﻬﺎ ﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮ ﺈاﳌﺎﻟﻴــﺔ ﺑ اﻷوراقﻟﺘــﺪاول  ﻛﻔــﺎءة ﻧﻈﻤﻬــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ  ﺻــﺎﻋــﺰزت ﻣﻌﻈــﻢ اﻟﺒﻮر  ﻛﻤــﺎ
ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ واﻟـﺮﺑﻂ ﺑــﲔ  ﲑﻴﺴـﺗو ﺪﻋﻢ ﺣـﱴ ﺗـﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻫـﺬﻩ اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴـﺎ ﰲ ﻛـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﺗﻌﻤـﻴﻢ وﻣـﻦ اﳌﻬـﻢ 
 .اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  
ﻘﻮاﻋـﺪ اﳍﺎدﻓــﺔ ﻞ اﻟﺗﺸـﻤﲣـﺺ ﻛﺎﻓـﺔ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺈﻧﺸـﺎء ﺷـﺮﻛﺎت اﳌﺴـﺎﳘﺔ وﻣﺘﻄﻠﺒﺎēــﺎ و  :ﻗـﻮاﻧﻴﻦ اﻟﺸــﺮﻛﺎت  .و 
وﺗﻌـﺮف ﻫـﺬﻩ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ ﰲ ، اﻟﻘﻮاﻋـﺪ اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺎﻹﻓﺼـﺎح اﻟﻘـﺎﻧﻮﱐ وﻣﺮاﺟﻌـﺔ اﳊﺴـﺎﺑﺎتوﻛـﺬﻟﻚ ﳊﻤﺎﻳـﺔ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ 
ﺷﺮﻛﺎت اﳌﺴـﺎﳘﺔ وﻳـﺪﻋﻢ  إﻧﺸﺎءﻋﻠﻰ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﻳﺸﺠﻊ  ﺤﺪﻳﺜﻬﺎﺳﺘﻤﺮار ēﺪف ﻟﺘﺈاﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻌﺪﻳﻼت ﺑ
  ﲔﺴــﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﲢاﳌ ﲪﺎﻳــﺔو  اﻹﺻــﺪارﺗﻨﺸــﻴﻂ ﻋﻤﻠﻴــﺎت  إﱃﺛﻘــﺔ اﳌﺴــﺎﳘﲔ وēــﺪف ﻫــﺬﻩ اﻟﻘــﻮاﻧﲔ ﺑﺼــﻔﺔ ﻋﺎﻣــﺔ 
 .اﻟﺸﺮﻛﺎت إدارةﻛﻔﺎءة 
  
ﻗـــﻮاﻧﲔ  ﻳـــﺆﺛﺮ اﻹﺧـــﺘﻼف واﻟﺘﺒـــﺎﻳﻦ ﰲ: اﻟﻤﺎﻟﻴـــﺔ اﻷوراقذات اﻟﺼـــﻠﺔ ﺑﺴـــﻮق  اﻷﺧـــﺮى اﻷﻧﻈﻤـــﺔ اﻟﻘـــﻮاﻧﻴﻦ و  .ز 
وﻗــﺪ  ،ﻋﻤﻠﻴ ــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻷﺟﻨــﱯﺳــﺘﺜﻤﺎر اﻟﻀــﺮاﺋﺐ وﻣﺮاﺟﻌــﺔ اﳊﺴــﺎﺑﺎت وﻗــﻮاﻧﲔ اﻹ
ﻋﻠـﻰ ﺷـﺮﻛﺎت  ﺔاﻟﻀـﺮﻳﺒﻴ اﻷﻋﺒـﺎء ﻔﻴﺾﲣ إﱃēﺪف  تﺗﻌﺪﻳﻼﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﻏﻠﺐ اﻟﻘﻮاﻧﲔ اﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﰲ اﻟﺪول أﺷﻬﺪت 
ﺷـﺮﻛﺎت  ﻋـﺎم اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑﺸـﻜﻞاﻟـﺪول  ﺚﲢـﻛﻤـﺎ  ،ﻋﻠﻰ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣـﻦ اﻟﻀـﺮاﺋﺐاﳌﻮزﻋﺔ  رﺑﺎحاﻷ وإﻋﻔﺎءاﳌﺴﺎﳘﺔ 
 ﻗﻮاﻧﻴﻨﻬــﺎﺪد ﻣﺮﻛﺰﻫـﺎ اﳌــﺎﱄ وﲢـ اﻟـﺬي ﻳﻌﻄــﻲ ﻟﻠﺠﻤﻬـﻮر ﻓﻜــﺮة واﺿـﺤﺔ ﻋــﻦﻧﺸــﺮ ﺗﻘﺎرﻳﺮﻫـﺎ ﺑﺎﻟﺸــﻜﻞ  ﻋﻠـﻰاﳌﺴـﺎﳘﺔ 
 .اﻟﻘﻮاﻧﲔ اﳌﺘﺒﻌﺔاءات و ﻟﺘﺰام ﺑﺎﻹﺟﺮ اﳊﺴﺎﺑﺎت وﻋﻘﻮﺑﺎت ﻋﺪم اﻹ ﻲﺟﻌاﻣﺴﺆوﻟﻴﺎت ﻣﺮ 
  
ﻳﻀﻤﻦ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﺮﺟﻌﺔ وﻓﻖ اﳌﻌﺎﻳﲑ اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﳌ إﺟﺮاءاتﺗﺴﻌﻰ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﱃ إﻋﺘﻤﺪ  أنﻣﻦ اﳌﻬﻢ و      
ﻣـﻦ  أدﱏﺣـﺪ ﻳﻀـﻤﻦ وﺟـﻮد و  واﻹﺟـﺮاءاتﲤﺎﺛـﻞ ﻗـﻮاﻧﲔ اﳌﺮاﺟﻌـﺔ اﳌﻄﺒﻘـﺔ ﰲ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑـﻨﻔﺲ اﳌﺼـﻄﻠﺤﺎت 
  .ﰲ ﺑﺎﻗﻲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺳﻴﻀﻌﻒ ﻣﻦ ﺛﻘﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻗﺼﻮرﻩ  أوﻏﻴﺎب ﻫﺬا اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ  أنﺴﻴﻖ ﺧﺎﺻﺔ ﻨاﻟﺘ
  
رﺻـﺎت ﻮ ﺑـﲔ ﺑ ،اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ داﺧـﻞ  ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﶈﻠﻴـﺔ اﻷﺟﻨﱯﺳﺘﺜﻤﺎر اﻹاﳌﻨﻈﻤﺔ ﻟﺘﻤﻠﻚ وﲣﺘﻠﻒ اﻟﻘﻮاﻧﲔ 
ﻻ  أﺧــﺮىودول ﻋﺮﺑﻴــﺔ   ،ﻣﺼــﺮ اﻟﺼــﻐﲑة ﻣﺜــﻞﺳــﺘﺜﻨﺎء ﺑﻌــﺾ اﻟﺸــﺮوط ﺈﺑ اﻷﺟﺎﻧــﺐﻗﻴــﻮد ﻋﻠــﻰ ﲤﻠــﻚ  أيﻻ ﺗﻀــﻊ 
  .ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﶈﻠﻴﺔ 94ﰲ ﺣﺪود ﻻ ﺗﺘﻌﺪى  اﻷﺟﻨﱯﺳﺘﺜﻤﺎر زاﻟﺖ ﺗﻀﻊ ﻗﻴﻮد ﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﲤﻠﻚ اﻹ
  
 




  : اﻟﺒﻨﻴﺔ اﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
  :اﳌﺮﻛﺰي ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻗﻮاﻋﺪ اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻﺔ اﻹﻳﺪاعﻧﻈﺎم و ﺗﺘﺸﻜﻞ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻨﻴﺔ ﻣﻦ ﻧﻈﺎم اﻟﺘﺪاول 
  
ﺗﺴـﻤﺢ اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴـﺎ ﺣﻴـﺚ اﳌﺎﻟﻴـﺔ  اﻷوراقاﳌﻨﻈﻤـﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴـﺎت ﺗـﺪاول  اﻹﺟـﺮاءاتو ﻳﺘﻜـﻮن ﻣـﻦ اﻟﻘﻮاﻋـﺪ  :ﻧﻈـﺎم اﻟﺘـﺪاول (1
ﻳﺜﺎت اﻟﺘــﺪاول ﰲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﲢــﺪ أﻧﻈﻤــﺔوﻗــﺪ ﺷــﻬﺪت  ،ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻟﺘــﺪاول وﻧﺸــﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت ﺘﻴﺴــﲑاﳊﺪﻳﺜــﺔ ﺑ
اﻟﺒﻴــﻊ واﻟﺸــﺮاء  أواﻣــﺮﻣﺴــﺘﻬﺪﻓﺔ ﺑــﺬﻟﻚ رﻓــﻊ ﻛﻔــﺎءة ﺗﻨﻔﻴــﺬ  اﻟﻌﺎﳌﻴ ــﺔاﻟــﱵ ﺷــﻬﺪēﺎ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت  اﻟﺘﻄــﻮرات ﳌﻮاﻛﺒــﺔﻣﺴــﺘﻤﺮة 
 1.ﺑﲔ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ اﻟﻌﺪاﻟﺔ ﻛﱪ ﻗﺪر ﻣﻦ اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ وﲢﻘﻴﻖأوﺿﻤﺎن 
  
 ىﻢ اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﻟـﺪﺘاﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﻳ اﻷوراقﻳﺘﻜﻔﻞ ﻫﺬا اﻟﻨﻈﺎم ﲝﻔﻆ ﲨﻴﻊ  :ﺰي ﻟﻸوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔاﻟﻤﺮﻛ اﻹﻳﺪاعﻧﻈﺎم  (2
، وﻳﻌﻤـﻞ ﻫـﺬا ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘـﺪاول ﳎـﺮد ﻗﻴـﺪ ﰲ دﻓـﺎﺗﺮ ﺼـﺒﺢﺘﻟ ،أﺧـﺮﻣـﻦ ﺗـﺪاوﳍﺎ ﻣـﻦ ﺣـﺎﺋﺰ ﳊـﺎﺋﺰ  ﺑـﺪلﺟﻬﺔ ﻣﺮﻛﺰﻳﺔ واﺣـﺪة 
ﺣﺪ ﻛﺒﲑ ﰲ دﻋـﻢ ﺟﺎذﺑﻴـﺔ اﻟﺴـﻮق واﳊـﺪ  إﱃﺎﻫﻢ ﻳﺴو  ،اﻷﺳﻬﻢﻋﻠﻰ ﺳﺮﻋﺔ ﺗﺪول  ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻳﺆﺛﺮ ﻨﻚﺒﻛ  اﻟﻨﻈﺎم 
 .ﺗﺰوﻳﺮﻫﺎ أوﺳﺮﻗﺘﻬﺎ  أوﻓﻘﺪان اﻟﻮﺛﺎﺋﻖ واﻟﺼﻌﻮﺑﺎت اﻟﱵ ﺗﻨﺘﺞ ﻋﻦ  اﻷﺧﻄﺎءﻣﻦ 
  
ﻛﺜـﲑة وﻳﺘﺤـﺪد  أﺧﻄـﺎءﻳﻮﺟـﺪ ﺑـﻪ  ذﻟـﻚ اﻟﻨﻈـﺎم اﻟـﺬي ﻻ ﻫـﻮ ءﺔ اﻟﻜـﻒﺻـاﳌﻘﺎو  ﻧﻈـﺎم اﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ إن :ﺔ واﻟﺘﺴﻮﻳﺔﺻاﻟﻤﻘﺎ (3
ﻷﻳﺎم اﻟﱵ ﺗﺘﻢ ﻓﻴﻬﺎ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻋﺪد  إﱃوﱂ ﺗﺘﻢ ﺗﺴﻮﻳﺘﻬﺎ  أﺧﻄﺎءاﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﱵ đﺎ ﻧﺴﺒﺔ ﺣﺠﻢ ﻫﺬﻩ اﻷﺧﻄﺎء ﻣﻦ ﺧﻼل 
  .ﻔﺎءة اﻟﻨﻈﺎمﻛﻫﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻛﻠﻤﺎ دل ذﻟﻚ ﻋﻠﻰ   ﺖﳔﻔﻀإﻛﻠﻤﺎ ﺣﻴﺚ  اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ 
وﻣﻦ اﻟﻀﺮوري ﻋﻠﻰ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ،واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ وﺟﻮد ﻧﻈﺎم ﻣﺮﻛﺰي ﳊﻔﻆ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت واﳌﺴﺘﻨﺪات ﺻﺔاﳌﻘﺎ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﺘﻄﻠﺐ
ﺑ ــﺎﻗﻲ ﻫﻴﺌــﺎت ﻣــﻊ ﺔ ورﺑﻄﻬــﺎ ﺻــاﳌﺆﺳﺴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﺗﻔﻌﻴــﻞ اﻟ ــﺮﺑﻂ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ  إﺟــﺮاءاتﺴــﺘﻜﻤﻞ ﺗﺣــﱴ 
  .داﺧﻞ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔاﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﺔ و ﺻاﳌﻘﺎ
  
ﻧﻘـﻞ  ﺗُ ـَﺄﻣِ ﻦ ﻟﻺﺗﺼـﺎلﻟﻜﱰوﻧﻴـﺔ إاﳌﺎﻟﻴـﺔ وﺟـﻮد ﺷـﺒﻜﺔ  اﻷوراقﺑﻮرﺻـﺔ  اﻟﺘـﺪاول داﺧـﻞﺗﺘﻄﻠـﺐ ﻋﻤﻠﻴـﺔ  :ﻧﺸﺮ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت (4
 : ﻣﻦ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻀﺮورﻳﺔﺎن اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ وﻳﻮﺟﺪ ﻧﻮﻋ
  .اﳌﱪﻣﺔ واﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎتاﻟﺼﻔﻘﺎت اﻷﺳﻌﺎر و ﻋﻦ اﻟﺘﺪاول وﺣﺮﻛﺔ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﲟﻌﻠﻮﻣﺎت  :اﻷولاﻟﻨﻮع  
اﶈﻠﻴﲔ وﻣﺆﺷﺮات  ﲢﻠﻴﻼتﺪة ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت واﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﻓﺘﺸﻤﻞ ﺘﻤﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ اﳌﻀﺎﻓﺔ اﳌﺴﻳﺘﻌﻠﻖ  :اﻟﻨﻮع اﻟﺜﺎﱐ 
 .ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔاﻟﺴﻮق واﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻹ
 إﻟﻴﻪﲡﻬﺖ إﺿﺮوري ﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﻫﻮ ﻣﺎ  أﻣﺮً اوﻳﻌﺪ وﺟﻮد ﺷﺒﻜﺔ ﺗﻮﻓﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﺑﲔ اﻟﺒﻮﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﻣﻬﻤـــﺔ ﺗﻘـــﺪﱘ اﳌﻌﻠﻮﻣـــﺎت  ﺘـــﻮﱃﻟﺘ زﺗﻔـــﺎق ﻣـــﻊ روﻳـــﱰ إﺗﻔﺎﻗﻴـــﺔ اﻟﺜﻼﺛﻴـــﺔ ﻣﺼـــﺮ ﻛﻮﻳـــﺖ ﻟﺒﻨـــﺎن ﺣﻴـــﺚ ﻋﻘـــﺪت اﻹ أﻃـــﺮاف
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ﺸــﺒﻜﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻟﻸﺳــﻮاق اﻟ" إﻧﺸــﺎء إﱃﲢــﺎد اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ إﲡﻬــﺖ ﺟﻬــﻮد إﰲ اﻟﺒﻠــﺪان اﻟــﺜﻼث وﻗــﺪ  ﻳﻦﻟﻠﻤﺴــﺘﺜﻤﺮ 
  1.ﻌﻠﻮﻣﺎت ﻋﻦ اﻟﺘﺪاوﻻت داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔاﳌﻓﲑ ﻮ ﻟﺘ ،1002ﺳﺒﺘﻤﱪ ﰲ "اﳌﺎﻟﻴﺔ
  
 :  -ﺗﻜﺜﻴﻒ اﻟﺠﻬﻮد - ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻣﺴـــﺘﻮى ﻣﻌـــﲔ ﻳﺴـــﻤﺢ ﺑﻌﻤﻠﻴـــﺔ  إﱃﻫـــﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت  أداءﻳﺮﺗﻔـــﻊ  أنﲢﺘـــﺎج ﻋﻤﻠﻴـــﺔ اﻟـــﺮﺑﻂ ﺑـــﲔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ     
اﻟﻌﺪﻳ ـــﺪ ﻣـــﻦ اﳋـــﱪاء ﻳﻨﺴـــﺒﻮن ﻓﺸـــﻞ ﺑﻌـــﺾ  أنﺧﺎﺻـــﺔ  ،ﺳـــﺘﻴﻌﺎب ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴ ـــﺎ اﻟ ـــﺮﺑﻂ ﻳﻬﻴﺌﻬﺎﻹ ﻬـــﺎ وﻨاﻟﺘﻜﺎﻣـــﻞ ﻓﻴﻤـــﺎ ﺑﻴ
  2.اﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﻣﺴﺘﻮى ﺗﻄﻮر اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﻦاﻟﺘﺒﺎ إﱃﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻔﺎﻗﻴﺎت اﻹ
  
 : ﺲ ﺷﺮﻛﺎت داﻋﻤﺔ ﻟﻠﺴﻮقﻴاﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺗﺄﺳ دﻋﻢ: راﺑﻌﺎ
ﻛﺘﻤـﺎل ﺟﺴـﺮ اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ إﻋﺪم  أوﺿﻌﻒ  إﱃاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﻨﻴﺔﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ اﻟﺒﻴاﻹ ﻳﻨﺴﺐ اﳋﱪاء اﻟﻘﺼﻮر ﰲ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ    
ﻣـﺎ  إﱃ إﺿـﺎﻓﺔ ،ﻣﺆﺳﺴـﻲ ﻣﺘﻜﺎﻣـﻞ إﻃـﺎرﻋـﺪم ﻗـﺪرēﺎ ﻋﻠـﻰ ﺗﺸـﻜﻴﻞ  ﻧﺘﻴﺠـﺔ ،3اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺬي ﺗﺘﺤﺮك ﻋﱪﻩ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت
ﻛﺎت ﻟﺼﺎﻧﻌﺔ ﻟﻠﺴﻮق وﺷـﺮ اﺆﺳﺴﺎت اﳌﻣﺆﺳﺴﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ و ﰲ ﻘﻠﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ اﻟ ﻣﻦ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎم ﺗﻌﺎﻧﻴﻪ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  .وﺷﺮﻛﺎت اﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﻛﺘﺘﺎباﻟﱰوﻳﺞ واﻹ 
اﳌﺆﺳﺴـﺎت اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ  إﻧﺸـﺎءﺳـﺘﻜﻤﺎل إ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﻌﻤـﻞ ﻋﻠـﻰ ﺗﻔﻌﻴﻞوﻻﺑﺪ ﻟﻠﻘﺎﺋﻤﲔ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ 
ﰲ ﺑﻘﻴـﺔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  اﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺗﻴـﺔ اﻷﺟﻬـﺰةاﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت وﲢﻠﻴﻠﻬـﺎ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ورﺑﻄﻬـﺎ ﻣـﻊ ﺑـﺎﻗﻲ ﺑﻨﺸـﺮ 
  .ﺗﻀﻤﻦ ﻧﻘﻞ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﺑﲔ ﻛﺎﻓﺔ اﻟﺒﻮﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﺸﻜﻞ ﺷﺒﻜﺔ
اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑـﲔ وﺟـﻮد ﺷـﺮﻛﺎت ﻋﺮﺑﻴـﺔ ﻛـﱪى ﺗﻌﻤـﻞ ﰲ ﳎـﺎل اﳌﻘﺎﺻـﺔ واﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟـﺮﺑﻂ  ﻢْ ِﻋ َﺪ ﻳ ُـﻛﻤـﺎ  -
  .ﺑﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻﺔ  ﺮْ ِﺴ ﻴ َ ﺘـُ ﺣﻴﺚ َﺳ 
ﻳﻦ ﺮ اﳌﺴـﺘﺜﻤ ْﻦ ِﻜ ﻤَ ﺘُ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺣﻴـﺚ َﺳـ إﻗﻠﻴﻤﻴـﺔﻣﺎﻟﻴـﺔ ﻃﺔ ﺎﺳﻴﺴﺎﻫﻢ وﺟﻮد ﺷـﺮﻛﺎت وﺳـ -
  4.آن واﺣﺪ وﻣﻦ ﺧﻼل ﻧﻔﺲ اﳊﺴﺎبﰲ اﻟﻌﺮب ﻣﻦ ﺗﺪاول اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ ﻛﺎﻓﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
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  .03، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، صﻣﻨﻄﻘﺔ اﻻﺳﻜﻮ
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 اﻻﺳﺘﻌﺮاض اﻟﺴﻨﻮى ﻟﺘﻄﻮرات ﻓﻲ ﻣﺠﺎل اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ واﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻓﻲ اﻟﺪوﻟﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، (اﻻﺳﻜﻮ) اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ أﺳﻴﺎ  -4
  .90ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص




 :يﺳﺘﺜﻤﺎر ﻤﻨﺎخ اﻹاﻟﺗﺤﺴﻴﻦ : ﺧﺎﻣﺴﺎ
 إﻋـﺎدةﻓﻤـﻦ اﳌﻬـﻢ ﻟـﺬﻟﻚ ، ﺮﺑﻴـﺔاﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺑـﲔ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ  أﻫﻢﺣﺪ أﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻣﻼﺋﻤﺔ إﻳﻌﺘﱪ وﺟﻮد ﺑﻴﺌﺔ     
إﺿــﺎﻓﺔ إﱃ ﺳــﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴــﺔ ﺳــﺘﺜﻤﺎر ﺑﺎﻟﺸــﻜﻞ اﻟــﺬي ﳛﻔــﺰ اﻹﰲ اﻟﻜﺜــﲑ ﻣــﻦ اﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﺎت اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺎﻹ اﻟﻨﻈــﺮ
  1.ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔﻧﺴﺠﺎم ﰲ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻹواﻹ ﺳﻖﻣﻨﺎﺳﺐ ﻣﻦ اﻟﺘﻨﺎ ﲢﻘﻴﻖ ﻗﺪر ٍ اﻟﺴﻌﻲ ﳓﻮ
  
 : اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺆﺳﺴﻲﺗﺸﺠﻴﻊ : ﺳﺎدﺳﺎ
ﺳــﺘﺜﻤﺎر ﻘـﺪرة ﻋﻠـﻰ اﻹﺎﻟﺑ ﻳﺘﻤﺘﻌـﻮناﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟـﺬﻳﻦ  ﻊﺗﺸــﺠ إﱃاﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  ﻟﺒﻮرﺻـﺎتﲢﺘـﺎج ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ ا    
ﲣـﺪم  اﻷﺟـﻞﻣﺸـﺎرﻳﻊ ﻃﻮﻳﻠـﺔ  إﱃﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺬﻩ اﻹﻫـﺣﻴـﺚ ﺗﻮﺟـﻪ  (ﺳـﺘﺜﻤﺎرﺎدﻳﻖ اﻟﺘﻘﺎﻋﺪ واﻹﻨﺻ) اﻷﺟﻞﻃﻮﻳﻞ 
  .ﺧﻄﻂ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ داﺧﻞ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  
  ﻌرﺑﯾﺔاﻟﺑورﺻﺎت اﻟ ﺑﯾنﺗﻛﺎﻣل اﻟﻟﺗطوﯾر ﻋﻣﻠﯾﺎت  ﺔاﻟﻣﻘﺗرﺣ اﻹﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ :اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻟث
  
ﺑـﻞ  اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔاﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ و ﻣـﻮال اﻷﺳـﺘﻘﻄﺎب رؤوس إﰲ  ﺑـﺬﻟﺘﻬﺎاﻟـﱵ  اﻹﺻﻼحاﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ رﻏﻢ ﺟﻬﻮد  ﺗﻨﺠﺢﱂ     
ﰲ ﻇـــﻞ  وﻻﺗﺴـــﺘﻄﻴﻊ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ،اﻟﺮﻛـــﻮداﻟﺘﺨﻠـــﻒ و ﺣﺸـــﺪ ﻣـــﺪﺧﺮات ﻛﺒـــﲑة وﺑﻘﻴـــﺔ رﻫﻴﻨـــﺔ اﻟﻀـــﻌﻒ و ﰲ ﺣـــﱴ و 
ﺗﻜﺎﻣـﻞ ﺣﻘﻴﻘـﻲ ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ  إﻗﺎﻣـﺔ دون ﻋﻮاﺋﻘﻬـﺎ ﺗﺘﺠـﺎوز أن اﳌﻨﺎﻓﺴـﺔ اﻟﺸـﺪﻳﺪة اﻟـﱵ ﻓﺮﺿـﺘﻬﺎ ﻋﻠﻴﻬـﺎ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﳌﺘﻄـﻮرة
ﻤﺸــﺮﻓﲔ ﻋﻠــﻰ ﻟﻠ ﻻﺑــﺪ ، ﻟــﺬﻟﻚﻬﺎوﻳﻮﺳــﻊ ﻗﺎﻋــﺪة ﻣﺴــﺘﺜﻤﺮﻳ أدواēــﺎﻨــﻮع ﻣــﻦ ﻳو  أﺳــﻮاﻗﻬﺎﻋﻤــﻖ  ﻢْ ِﻋ َﺪ ﺑﺎﻟﺸــﻜﻞ اﻟــﺬي ﻳ ُــ
  .اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺒﻮرﺻﺎت اﻟ ﻌﻴﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔﺑﺘﻔﻢ ﳍﺗﺴﻤﺢ إﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ  رؤﻳﺔ وﺿﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﺎ ﻧـﻪ ﺳـﻴﻜﻮن ﻃﺮﻳَﻘـأ إﻻ ،ﻣﻬـﻢ ﺎﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﻴﻋﻤﻠﻴﺔ رﺑﻂ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻮﺣﻴﺪ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت واﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻓ إن    
ﻋﱰاف اﳌﺘﺒﺎدل ﺑﺎﻟﻘﻮاﻧﲔ واﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت اﳌﻮﺟـﻮدة ﰲ ﻛـﻞ ﺘﻢ اﻹﻳ أنﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ  اﻷوﱃ ﰲ اﳌﺮاﺣﻞ ﻓﻸوﱃﻃﻮﻳﻼ ﻟﺬا 
وﻗﺒـﻮل اﳌﺆﺳﺴـﺎت اﳌـﺮﺧﺺ ﳍـﺎ ﺑﺎﻟﻌﻤـﻞ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت  ،اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﺎرﻛﺔ ﰲ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧـﺎت ﺻـﻨﺪوق اﻟﻨﻘـﺪ اﻟﻌـﺮﰊدول 
 ﻷﺳــﻮاقﺗﻮﺣﻴــﺪ اﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﺎت اﳌﻨﻈﻤــﺔ  إﱃاﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ وﻓﻘــﺎ ﻟﻘﻮاﻧﻴﻨﻬــﺎ اﶈﻠﻴــﺔ وﰲ ﻧﻔــﺲ اﻟﻮﻗــﺖ ﻳــﺘﻢ دﻋــﻢ اﳌﺴــﺎﻋﻲ اﻟﺮاﻣﻴــﺔ 
  .اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻷوراق
ﻛـﻞ ﺑﻮرﺻـﺔ ﲞﺼﻮﺻـﻴﺘﻬﺎ اﳊﺎﻟﻴـﺔ ودﻋـﻢ   ﺣﺘﻔـﺎظإاﻟـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻊ ﻋﻠﻰ  ﱰاﺗﻴﺠﻴﺔاﻹﺳ ﻫﺬﻩ َﲎ ﺒـْ ﺗـ  ُﺣﻴﺚ 
  :ﳏﺎور رﺋﻴﺴﺔ أرﺑﻊﺗﺘﻜﻮن ﻣﻦ  إﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺔﳓﻮ ﺗﻮﺣﻴﺪ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت وﻓﻖ  اﻟﺘﻨﺴﻴﻖﺟﻬﻮد 
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  :اﻹﻗﻠﻴﻤﻲﺣﺮﻳﺔ اﻟﺘﺪاول  .1
ﻧ ـــﻪ اﻟـــﺮﻏﻢ أﺔ ﺻـــﺧﺎ ،اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔﻟﺘ ـــﺪاول ﰲ ﻛﺎﻓ ـــﺔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت ﺑﺎﻣـــﻦ ﺧـــﻼل ﺗ ـــﻮﻓﲑ ﻛـــﺎﻣﻼ اﳊﺮﻳ ـــﺔ ﻟﻠﻤﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﻌـــﺮب     
ﺘــﺪﻓﻘﺎت اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴــﺔ اﻟﺑﻮرﺻــﺎت ﺗﻀــﻊ ﻗﻴــﻮدا ﻋﻠــﻰ  ﺎاﻟــﱵ ﺷــﻬﺪēﺎ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻻزاﻟــﺖ ﺗﻮﺟــﺪ ﻣﻨﻬــ اﻹﺻــﻼﺣﺎت
 واﻷﺟﺎﻧـﺐﺑـﲔ اﻟﻌـﺮب  اﻟﺘﻔﺮﻗـﺔ دونﺷﺮﻛﺎت اﳌﺴﺎﳘﺔ اﶈﻠﻴﺔ  ﻷﺳﻬﻢ اﻷﺟﺎﻧﺐﲤﻠﻚ  ﺣﺠﻢﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﺴﻘﻴﻒ ﻌاﻟ
، اﳌﻐﺮبﻣﺼــﺮ، ﻋﻤّ ــﺎن، ﻫــﻲﰲ ﺑﻮرﺻــﺎēﺎ  اﻷﺟﻨــﱯﺳــﺘﺜﻤﺎر ﻗﻴــﻮد ﻋﻠــﻰ اﻹ يأوﻣــﻦ ﺑــﲔ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ اﻟــﱵ ﻻ ﺗﻔــﺮض 
وﻣــﻦ ﺑﻴ ــﻨﻬﻢ ) ﻸﺟﺎﻧــﺐﻟﺣﻴــﺚ ﺗﺴــﻤﺢ اﻟﺒﺤــﺮﻳﻦ ، ودول اﳋﻠــﻴﺞ ﺑﻌــﺾ اﻟﻘﻴــﻮد ﻟﺒﻨــﺎن، اﳉﺰاﺋــﺮ، ﰲ ﺣــﲔ ﺗﻔــﺮض ﺗــﻮﻧﺲ
ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ ﻣــﻦ أﺳــﻬﻢ ﺷــﺮﻛﺎت اﳌﺴــﺎﳘﺔ اﶈﻠﻴــﺔ ﰲ ﺣــﲔ ﻳﺴــﻤﺢ ﻟﻠﻤﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﳋﻠﻴﺠــﲔ ﺑﺘﻤﻠــﻚ   94ﺘﻤﻠــﻚ ﺑ( اﻟﻌــﺮب
ﰲ اﳌﺎﺋﺔ  03 اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ أﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﺒﺤﺮﻳﻨﻴﺔ وﻗﺪ ﺷﻜﻠﺖ ﺗﺪاوﻻت ﻣﻮاﻃﲏ دول ﳎﻠﺲ اﻟﺘﻌﺎون اﳋﻠﻴﺠﻲ ﰲ001
  1.ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﳌﺘﺪاوﻟﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺒﺤﺮﻳﻦ
ﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻟـﻣـﺎ ﺳـﻮق اﻟﺪوﺣـﺔ أ ،ﺒﻌﺾ اﻟﺸـﺮﻛﺎتﻟـﰲ اﳌﺎﺋـﺔ  07ﻸﺟﺎﻧـﺐ ﺑﺎﻟﺘﻤﻠـﻚ ﺣـﱴ ﻟﺳـﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤـﺎن  ﻳ ُْﺴﻤَ ْﺢ ﰲ
اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﰲ دول اĐﻠـــﺲ  أﺳـــﻮاقوﺗﺴـــﻤﺢ ، ﰲ اﳌﺎﺋـــﺔ 52ﻓـــﺈن اﻟﻘـــﻮاﻧﲔ ﲢـــﺪد ﺳـــﻘﻒ ﻣﻠﻜﻴـــﺔ اﻷﺟﺎﻧ ـــﺐ ﺑﻨﺤـــﻮ 
ﺑـﺄن  اﳌﻘﻴﻤـﲔ đـﺎﻸﺟﺎﻧﺐ ﻟاﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ وﺗﺴﻤﺢ  أﺳﻬﻢ ﺑﺈدراج( ﻋﺪا اﻟﺴﻮق اﻟﺴﻌﻮدي ﻤﺎﻓﻴ)اﻟﺘﻌﺎون اﳋﻠﻴﺠﻲ 
ﻧﺴﺒﺔ ﲤﻠﻚ اﻷﺟﺎﻧﺐ ﲟﺎ ﻓﻴﻬﻢ اﻟﻌﺮب  ﺠﻌﻠﺖاﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﺘﻮﻧﺴﻴﺔ ﻓ أﻣﺎ، ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 001اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺣﱴ  ﻫﺬﻩﻳﺴﺘﺜﻤﺮوا ﰲ 
  2.ﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺧﻴﺺاﳊوﻻ ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺘﺠﺎوزﻫﺎ إﻻ ﺑﻌﺪ  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 05ﰲ ﺣﺪود 
  
اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨــﱯ ﻷﺳــﻬﻢ اﻟﺸــﺮﻛﺎت ﻣﺜــﻞ ﻣﺼــﺮ ﻓﻘــﺪ  ﻰ ﲤﻠــﻚ ﻗﻴــﻮد ﻋﻠ ــ ضوﲞﺼــﻮص اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟــﱵ ﻻ ﺗﻔــﺮ      
 ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 03 إﱃ 2002ﺳﻨﺔ  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 91ﻣﻦ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ  اﻟﺘﺪاولرﺗﻔﻊ اﻟﻨﺼﻴﺐ اﻟﻨﺴﱯ ﻟﻸﺟﺎﻧﺐ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ إ
وﳝﺜ ــــﻞ اﳌﺘﻌــــﺎﻣﻠﻮن ﻣــــﻦ دول ﳎﻠــــﺲ اﻟﺘﻌــــﺎون اﳋﻠﻴﺠــــﻲ  6002ﺳــــﻨﺔ  ﰲ اﳌﺎﺋــــﺔ 25 ﻧﺴــــﺒﺔ إﱃﻟﺘﺼــــﻞ  5002ﰲ ﺳــــﻨﺔ 
ﰲ  اﳌﺎﺋــﺔ ﰲ 14و  4002ﻣــﻦ إﲨــﺎﱄ اﳌﺘﻌــﺎﻣﻠﲔ اﻷﺟﺎﻧــﺐ ﰲ ﺳــﻨﺔ  ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ 63ﳓــﻮ(اﻟﻜﻮﻳﺖ،اﻹﻣﺎرات،اﻟﺴــﻌﻮدﻳﺔ)
  3.5002ﺳﻨﺔ 
ﰲ اﻷردن ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻐﺖ  ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻏﲑ اﻷردﻧﻴﲔ ﰲ رؤوس أﻣﻮال اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن ﻣﻊ Ĕﺎﻳﺔ  أﻣﺎ 
  4.1002ﺳﻨﺔ  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 5.83ﻧﺴﺒﺘﻪ  ﻣﺎ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻣﻊﰲ اﳌﺎﺋﺔ  54ﺴﺒﺘﻪ ﻧ ﻣﺎ 5002ﺳﻨﺔ
                                       
دور أﺳﻮاق رأس ﻣﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻲ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ أﺳﻮاق أوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ، (اﻻﺳﻜﻮ )ﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ أﺳﻴﺎ اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘ - 1
  . 82، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، صدول ﻣﺠﻠﺲ اﻟﺘﻌﺎون اﻟﺨﻠﻴﺠﻲ
  . 81، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ﻣﺴﺎﻫﻤﺔ اﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﻓﻲ ﺗﻄﻮﻳﺮ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ،  - 2
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  .51ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص
  .8، صﻧﻔﺲ اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ - 4




  :  وﻧﻲ ﻋﺒﺮ اﻹﻧﺘﺮﻧﺖ ﺮ ﻋﺘﻤﺎد اﻟﺘﺪاول اﻹﻟﻜﺘإ .2
ﻧﱰﻧﻴﺖ أﻣﺮ ﺿﺮورﻳﺎ ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ اﳋﻄﻮة اﻷوﱃ ﳓﻮ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﻟﻜﱰوﻧﻴﺎ ﻋﱪ ﺷﺒﻜﺔ اﻹإﻳﻌﺘﱪ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ      
ي ﻳﺴﻤﺢ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﳉﺰاﺋﺮي اﻟﺘﺪاول ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ ﻣﻦ ﳏﻞ إﻗﺎﻣﺘﻪ وﻳﻔﱰض ﺬﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟ
ﺎدرﻳﻦ ﻋﻠـﻰ ﺗﻨﻔﻴـﺬ اﳌﻌـﺎﻣﻼت واﳌﻘﺎﺻـﺔ واﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ ﻋـﱪ اﳊـﺪود ﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﻣﺴﺒﻘﺔ ﻳﻜـﻮن ﲟﻮﺟﺒﻬـﺎ اﻟﻮﺳـﻄﺎء ﻗـإذﻟﻚ وﺟﻮد 
وﲢﺘـﺎج ﻫـﺬﻩ اﳋﻄـﻮة أﻳﻀـﺎ اﻷﻃـﺮاف اﳌﻌﻨﻴـﺔ، ﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﻣﻌﺘﻤﺪة ﻣﻦ اﻟﺴﻠﻄﺎت اﻟﺮﻗﺎﺑﻴـﺔ ﻟﻜـﻞ ﻃـﺮف ﻣـﻦ اﻹوﺗﻜﻮن ﻫﺬﻩ 
 ﻟﻠﻮﻗــﻮف ﻋﻠــﻰ اﳌﺘﻄﻠﺒــﺎت اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴــﺔ واﻟﻠــﻮاﺋﺢ ،ﻟﻠﺴــﻠﻄﺎت اﻟﺮﻗﺎﺑﻴــﺔت ﺗﺪرﻳﺒﻴــﺔ ﺷــﺎﻣﻠﺔ ﳉﻤﻴــﻊ اﻷﻃــﺮاف و ﺗﻨﻈــﻴﻢ دورا إﱃ
   .ﺔﻛ ََﱰِ ﺻﺎت اﳌْﺸ ر اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﳌﺨﺘﻠﻒ اﻟﺒﻮ 
  
ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت  ﻧﱰﻧـﺖ وﺳـﻴﻠﺔ أوﻟﻴـﺔ وﻋﻤﻠﻴـﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴـﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞن اﻟﺘﻌﺎﻣـﻞ ﻋـﱪ اﳊـﺪود ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ اﻹأﻳﻌﺘـﱪ اﳋـﱪاء     
ﻳﻠﺰﻣﻬــﺎ  أو ﺔﻻ ﻳﻌﻄـﻞ اﳌﻤﺎرﺳــﺎت اﳊﺎﻟﻴـﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـ ﻫـﺬا اﳋﻴـﺎر أن إﱃ إﺿــﺎﻓﺔ ،ﻋﻠـﻰ اﳌـﺪى اﻟﻄﻮﻳـﻞ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ
اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ واﻷﻋﻀـﺎء ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  ﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﺑﲔإوﺟﻮد  إﱃﺘﺎج ﻓﻘﻂ ﳛو  ،وﻟﻮاﺋﺤﻬﺎ وإﺟﺮاءاēﺎ ﺑﺘﻐﻴﲑ ﻗﻮاﻋﺪﻫﺎ
ﺗﺼـــﺎﻻت وﺑـــﺮاﻣﺞ اﻟﺘـــﺪرﻳﺐ وﺗﻮﻋﻴـــﺔ اﳌﺸـــﺎرﻛﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻹاﳌﺘﻌﻠﻘـــﺔ ﺑﺎﳌﻌﻠﻮﻣـــﺎت و  اﻷﺳﺎﺳـــﻴﺔ ﻴ َ ـــﺔﻨ ـْإﻗﺎﻣـــﺔ اﻟﺒـُ اﱃ و 
  1.اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  
اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﻟﻨﺸـــﻄﺔ  اﻟﺘﻜﺎﻣـــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻓﻜـــﻞ أﻣــﺎمﻧﻴـــﺖ ﻋﻘﺒــﺔ ﻧﱰ اﻹ وﻻ ﳝﺜــﻞ اﻟﺘــﺪاول ﻋــﱪ    
( اﳌﻤﻠﻜــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﺴــﻌﻮدﻳﺔ ،اﳉﻤﻬﻮرﻳـﺔ ﻣﺼــﺮ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ،اﻟﻜﻮﻳـﺖ ،ﻗﻄــﺮ ،اﻟﺒﺤـﺮﻳﻦ، اﻹﻣـﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺘﺤــﺪة ،اﻷردن)
اﻹﻧﱰﻧﻴــﺖ إﱃ ﺑﻌــﺾ اﳌﺨــﺎﻃﺮ وﲣﻀــﻊ ﻋﻤﻠﻴ ــﺔ اﻟﺘــﺪاول ﻋــﱪ  ،ﻧﱰﻧﻴــﺖاﻹاﻟﺘــﺪاول ﻋــﻦ ﺑﻌــﺪ ﻋــﱪ ﻣــﻦ ﲤﻜــﻦ ﻣﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻬﺎ 
  : 2ﻣﺜﻞ
ﻟﻠﺘـﺪاول  أﺧـﺮىﺴـﺘﺜﻤﺮ ﺑـﺪاﺋﻞ اﳌ أﻣـﺎم ﻋﻄـﻞ ﻣﻔـﺎﺟﺊ ﻟـﺬﻟﻚ ﻻﺑـﺪ ﻣـﻦ ﺿـﻤﺎن وﺟـﻮد أو ﺧﻠـﻞإﻣﻜﺎﻧﻴـﺔ ﺣـﺪوث  -
   .ﻣﺜﻞ اﳍﺎﺗﻒ
، ﻟـﺬﻟﻚ اﻟﻘﺮﺻﻨﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺗﺄﻣﲔ اﻟﻜﺎﻣﻞ ﻟﻠﻤﻮاﻗﻊ اﻹﻟﻜﱰوﻧﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﳐﺎﻃﺮ إﱃإﺿﺎﻓﺔ  -
  .ﻣﲔ ﻣﻮاﻗﻌﻬﺎ اﻹﻟﻜﱰوﻧﻴﺔﺄاﻟﻜﺒﲑة ذﻟﻚ ﻟﻘﺪرēﺎ اﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻮﺳﺎﻃﺔاﻟﺷﺮﻛﺎت اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ  اﳌﻬﻢﻣﻦ 
  
  :وﺟﻮد ﺷﺮﻛﺎت وﺳﺎﻃﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ إﻗﻠﻴﻤﻴﺔ .3
ﺧﺎﺻـﺔ  ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞﺑﺸـﻜﻞ ﻛﺒـﲑ ﻋﻤﻠﻴـﺔ  ﻳـﺪﻋﻢﺷﺮﻛﺎت وﺳﺎﻃﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺮﺑﻴـﺔ إﻗﻠﻴﻤﻴـﺔ  إﻧﺸﺎءإن     
ﺳـــﺘﺜﻤﺎرات اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﺑ ـــﲔ ﺑﻮرﺻـــﺔ ﻋﺮﺑﻴـــﺔ، وﺗﻴﺴـــﲑ ﺑـــﺬﻟﻚ ﺗـــﺪﻓﻖ اﻹأن ﻫـــﺬﻩ اﻟﺸـــﺮﻛﺎت ﺳـــﺘﻜﻮن ﻣﺘﻮاﺟـــﺪة ﰲ أﻛﺜـــﺮ ﻣـــﻦ 
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اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺳﻴﺤﺘﺎج ﺑﺬﻟﻚ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﻟﻌﺮﰊ إﱃ ﻓﺘﺢ ﺣﺴﺎب واﺣﺪ ﻟﺪى اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻳﻜﻮن ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻪ ﻗـﺎدرا ﻋﻠـﻰ 
اﻟﺘﺪاول ﰲ ﻋﺪة ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ إﺿﺎﻓﺔ إﱃ اﻹﺳﺘﻔﺎدة ﻣـﻦ اﳋـﺪﻣﺎت اﻟـﱵ ﺗﻘـﺪﻣﻬﺎ ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﰲ ﻧﺸـﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت 
   1.ﺒﻴﺎﻧﺎت واﻟﺘﺤﻠﻴﻼت ﺣﻮل اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﱰﻛﺔ đﺎواﻟ
  :وﺗﻮﺟﺪ ﺣﺎﻟﻴﺎ ﺑﻌﺾ ﺷﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﲤﺎرس ﻣﻬﺎﻣﻬﺎ ﺿﻤﻦ ﻋﺪة ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺜﻞ
اﳌﺼـﺮﻳﺔ واﻟـﱵ ﺗﺘﻌﺎﻣـﻞ ﰲ ﻛـﻞ ﻣـﻦ ﺑﻮرﺻـﱵ اﻟﻘـﺎﻫﺮة واﻹﺳـﻜﻨﺪرﻳﺔ وﺳـﻮق ( ﺲﻣاĐﻤﻮﻋـﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻫـﲑ )ﺷـﺮﻛﺔ  
ﻜـــﻞ ﻣـــﻦ اﻟﺴـــﻮق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﻟ ﺳـــﻌﻴﻬﺎ ﻟﻺﻧﻀـــﻤﺎم  إﱃاﺑ ـــﻮﻇﱯ ﻟـــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ وﺳـــﻮق دﰊ اﳌـــﺎﱄ ﺑﺎﻹﺿـــﺎﻓﺔ 
 .اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ وﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ
اﻹﻣـﺎرات )ﺑﻮرﺻـﺎت ﺧﻠﻴﺠﻴـﺔ ﻫـﻲ  أرﺑﻌﺔاﳌﺎﱄ وﺗﺴﻤﺢ ﻟﻌﻤﻼﺋﻬﺎ ﺑﺎﻟﺘﺪاول ﰲ  ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر" ﻛﻴﻔﻚ"ﺷﺮﻛﺔ  
ﻛـﻞ ﻣـﻦ   إﱃﻧﻀـﻤﺎم ﻟﻺﺳـﻌﻴﻬﺎ  إﱃإﺿـﺎﻓﺔ ( اﻟﻜﻮﻳـﺖ ،اﳌﻤﻠﻜـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﺴـﻌﻮدﻳﺔ، ﻋﻤـﺎن ،اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤـﺪة
 .اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ وﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن
  
ﻜﱰوﻧﻴـﺔ ﻟﻠﻤﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ اﻹﻟﻔﻮرﻳـﺔ و اﻟﻌﻠﻮﻣـﺎت اﳌﻛﻤﺎ ﺷﻬﺪ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ ﻇﻬﻮر ﺷـﺮﻛﺎت ﻋﺮﺑﻴـﺔ ﺗﻮﻟـﺖ ﻣﻬﻤـﺔ ﻧﺸـﺮ 
  (.اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﳌﻤﻠﻜﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ)ﰲ دﰊ و ( زواﻳﺔ)اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﺷﺮﻛﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت 
  
   :اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﻴﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ دﻋﻢ ﺟﻬﻮد اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﻛﺔ اﻟﻬﺎدﻓﺔ ﻟﺘﻔﻌﻴﻞ .4
ﺎت ﻨـﻳﺒﺬﳍﺎ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ وإﲢﺎد اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻓﻘـﺪ ﺳـﻌﻰ ﻫـﺬا اﻷﺧـﲑ ﻣﻨـﺬ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴ اﻟﱵﺧﺎﺻﺔ اﳉﻬﻮد     
ﺳــﺘﺜﻤﺎرات اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻹاﺗﻌــﻮق ﺗــﺪﻓﻖ  اﻟــﱵﻟﻴﻞ اﻟﺼــﻌﻮﺑﺎت ﺬ ﺗﺒ ــﺎدل اﳌﻌﻮﻧــﺎت اﻟﻔﻨﻴ ــﺔ وﺗــﻴﺴــﲑوﺗ أﻋﻀــﺎءﻩاﻟﺘﻨﺴــﻴﻖ ﺑــﲔ  إﱃ
 إﻋﺘﻤـﺪتوﻛﻤﺎ ﺳﺒﻖ اﻟﺬﻛﺮ ﻓﻘﺪ ﻗﺎم اﻹﲢﺎد ﺑﺎﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﳏﺎوﻻت اﻟـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺣﻴـﺚ  ،اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴﺔ
ﺗﻮﺣﻴــﺪ اﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﺎت واﻟﻠــﻮاﺋﺢ اﳌﻨﻈﻤــﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺎت  ﻓﺴــﻌﺖ ﳓــﻮﻣــﺪﺧﻞ اﻟﻘــﺎﻧﻮﱐ  ﻋﻠــﻰاﻷﻣــﺮ  ئدﺎﻫــﺬﻩ اﶈــﺎوﻻت ﰲ ﺑ ــ
وﻟﻠﺘﻐﻠـﺐ ﻋﻠـﻰ ، ﻠﻘـﻮاﻧﲔ واﻟـﻨﻈﻢ اﶈﻠﻴـﺔ داﺧـﻞ ﺑﻮرﺻـﺎēﺎﻟﻫﺬﻩ اﶈﺎوﻟﺔ ﻓﺸـﻠﺖ ﻧﺘﻴﺠـﺔ ﺗﻔﻀـﻴﻞ اﻟﺴـﻠﻄﺎت  أناﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﻻ 
ﺛﻨﺎﺋﻴـﺔ وﺛﻼﺛﻴـﺔ ﺑـﲔ  ﻋﻠﻰ ﻋﻘﺪ إﺗﻔﺎﻗﻴـﺎت اﻹﺷﺮافرﺑﻂ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل  إﱃﲡﻪ اﻹﲢﺎد إﻫﺬﻩ اﻟﻌﻮاﺋﻖ ﻓﻘﺪ 
  .اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  
ﻟـﺬﻟﻚ ﻓﻘـﺪ  ﺎصﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﺑﻌﺾ اﻟﺼﻌﻮﺑﺎت و اﻟﻌﻮاﺋﻖ اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﻌﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ واﻟﺘﻘـﻋﱰض ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻫﺬﻩ اﻹإوﻗﺪ     
 اﻷﺳﺎﺳـﻴﺔ ﻟﺘﻔﻌﻴـﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺪﻋﺎﺋﻢاﻟـﻣـﻦ ﺧﻼﳍـﺎ ﺸـﻜﻞ ﻴﻋﺪة ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﻋﻠـﻰ ﻣﺴـﺘﻮى اﻟﻘـﻮﻣﻲ ﻟ إﻧﺸﺎء إﱃﺳﻌﻰ اﻹﲢﺎد 
  :ﳏﺎوﻻت اﻟﺮﺑﻂ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ وﻣﻦ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ اﳌﺸﺎرﻳﻊﺘﻐﻠﺐ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻮاﺋﻖ اﻟﱵ واﺟﻬﺖ ﻴﻟ و ﺔﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ
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 ﻋﻘـﺪ ﺘﻴﺴـﲑﺑﺎﻟﻐـﺔ ﺣﻴـﺚ ﻳﺴـﻤﺢ ﺑأﳘﻴـﺔ  ﻟﻠﻤﻘﺎﺻـﺔاﳌﺆﺳﺴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﺟـﻮد  ﻳﻜﺘﺴـﻲ :ﺻـﺔﻟﻠﻤﻘﺎاﻟﻤﺆﺳﺴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ   .أ 
ﻟﻠـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ  ﻟﻴـﺔ ﻣﻨﺎﺳـﺒﺔآ ﺗﺴـﻮﻳﺘﻬﺎ ﻛﻤـﺎ ﻳﻀـﻤﻦ وﺟـﻮد ﲑﺼﻔﻘﺎت ﺑـﲔ اﳌﺘﻌـﺎﻣﻠﲔ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﺗﻴﺴـاﻟ
  :1وﻗﺪ ﺣﺪد اﻹﲢﺎد أﻫﺪاف ﻫﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴﺔ ﰲ ،اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ اﻟــﱵ ﻳــﺘﻢ اﻟﺘــﺪاول đــﺎ ﺑـــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣــﻦ ﺧــﻼل إﺻـــﺪار ﻟــ إﻳــﺪاعاﻟﻌﻤــﻞ ﻛﻤﺮﻛــﺰ  
 .اﻟﻌﺮبﺷﻬﺎدات إﻳﺪاع ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻳﺘﻢ اﻟﺘﺪاول ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﲔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ 
اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  داﺧﻞص ﺎﺑﲔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ودﻋﻢ إﻧﺸﺎء ﻏﺮف ﻟﻠﺘﻘ ﻘﺎﺻﺔﻌﻤﻠﻴﺎت اﳌاﻟﻘﻴﺎم ﺑ 
 .وﺗﻄﻮﻳﺮ اﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻣﻨﻬﺎ
 .ﺳﺘﺜﻤﺎرﻗﺒﻮل اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺨﺘﻠﻔﺔ اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﻓﺘﺢ ﺣﺴﺎﺑﺎت ﺑﻐﺮض اﻹ 
 .ﺎص اﻟﺪوﻟﻴﺔاﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﲔ ﻫﻴﺌﺎت اﻟﺘﻘﺎص اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﲤﺜﻴﻠﻬﺎ ﰲ اﶈﺎﻓﻞ اﻟﺪوﻟﻴﺔ أﻣﺎم ﻫﻴﺌﺎت اﻟﺘﻘ 
 .ﺗﺘﻢ ﺑﲔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﱵﻗﺒﻮل اﻹﺻﺪارات  ﰲاﳌﺴﺎﻋﺪة  
 
  :اﻟﺸﺒﻜﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ   .ب 
ﺿــﻌﻒ ﺣﺠــﻢ ﺗﻌــﺎﻣﻼت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻋــﱪ  أنﺮﺑﻴــﺔ اﻟﺴــﺎﺑﻘﺔ ﺎت اﻟ ــﺮﺑﻂ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﻴ ــﺗﻔﺎﻗإﻟﻘــﺪ ﻛﺸــﻔﺖ 
اﳌﻌﻠﻮﻣـﺎت اﳌﺘـﻮﻓﺮة ﻟـﺪى اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋـﻦ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﺿـﻌﻒ ﻛـﺎن ﺳـﺒﺒﻪ اﻷﺳﺎﺳـﻲ  اﳊـﺪود داﺧـﻞ اﻟـﻮﻃﻦ اﻟﻌـﺮﰊ
ﲢـﺎد اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إﻖ وﺳﻌﻴﺎ ﻣﻨﻪ ﻟﺘﻌﺰﻳﺰ دﻋﺎﺋﻢ اﻟـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻗـﺎم ﺋﺘﺠﺎوز ﻫﺬا اﻟﻌﺎﻟو  ،اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﺗﻮﺳـﻴﻊ ﺑﲔ اﻟﺪول  اﻷﻣﻮالﺑﺘﺄﺳﻴﺲ اﻟﺸﺒﻜﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻷﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﺣﺮﻛﺔ اﻧﺘﻘﺎل رؤوس 
ﺗﻀﻤﻦ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺒﻜﺔ ﺗﻮﻓﲑ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﳊﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﻌﺮب ﻋﻦ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﺒﻮرﺻﺎت  ، ﺣﻴﺚﺪة اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦﻗﺎﻋ
ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﺎﻟﺸـﻜﻞ وﺗﺸﻤﻞ ﻫﺬﻩ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت أﺳﻌﺎر اﻟﺘﺪاول وﺣﺮﻛﺔ اﳌﺆﺷﺮات واﻟﺘﻘﺎرﻳﺮ اﻹ ،اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﻧﻔﺲ اﻟﻮﻗﺖ
  .ﺔﺮ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﻌﺮب ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴِﺴ ﻴ َ اﻟﺬي ﻳـ ُ 
  
ﺧﺘﻼﻓـﺎت وﺳـﻌﻲ ﳓـﻮ اﻟﺘﻐﻠـﺐ ﻋﻠـﻰ  اﻹ دﻋـﻢ اﳉﻬـﻮد اﳌﺒﺬوﻟـﺔ ﻟﺘﻮﺣﻴـﺪ اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﺎت ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﲡـﺎوز  .ج 
  .ﻧﺘﻘﺎل رؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﺮﺑﻴﺔإﻛﺎﻓﺔ اﻟﻌﻮاﺋﻖ اﻟﱵ ﲢﻮل دون ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ وﺗﻌﻴﻖ ﺣﺮﻛﺔ 
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  ﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺻل اﻟﺛﺎﻟث
  
  
اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻌﺪ أن ﻋﺠـﺰت ﻫـﺬﻩ اﻷﺧـﲑة ﻋـﻦ ﲡـﺎوز اﻟﻌﻮاﺋـﻖ اﻟـﱵ ﺗﻮاﺟﻬﻬـﺎ ﻟﻘﺪ ﺑﺮزت ﻓﻜﺮت اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ     
ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﺬي ﺗﺘﻌﺮض ﻓﻴﻪ إﱃ ﻣﻦ ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﺷﺪﻳﺪة ﻣﻦ ﻃـﺮف اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﳌﺘﻄـﻮرة ﰲ اﻟـﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ واﻟـﱵ  ،ﻣﻨﻔﺮدﺗﺎ
  .ﺗﺴﻌﻰ إﱃ ﺟﺬب اﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ن اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻳﻌـﺪ أﺣـﺪ أﻫـﻢ اﻟﻮﺳـﺎﺋﻞ اﻟـﱵ ﻣـﻦ ﺷـﺄĔﺎ وﻳﺮى اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ اﻟﻌﺮب أ    
اﻟﻨﻬﻮض ﺑﻮاﻗﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل رﻓﻊ ﻗﺪراēﺎ اﻹﺳﺘﻴﻌﺎﺑﻴﺔ و ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻗﺎﻋـﺪة ﻣﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻬﺎ وزﻳـﺎدة ﻓـﺮص اﻟﺘﻨﻮﻳـﻊ 
اﻟ ـــﺮﺑﻂ ﺑـــﲔ وﻗ ـــﺪ ﻋﺮﻓـــﺖ ﲡﺮﺑ ـــﺔ  ،أﻣـــﺎم اﳌﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﺗﻄـــﻮﻳﺮ ﻋﻤﻠﻴ ـــﺔ ﺗﺒـــﺎدل اﳌﻌﻠﻮﻣـــﺎت وﺗﺒ ـــﲏ ﻧﻈـــﺎم ﺣﻮﻛﻤـــﺔ اﻟﺸـــﺮﻛﺎت
اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺮﺣﻠﺘﲔ ﳐﺘﻠﻔﺘﲔ، ﺣﻴـﺚ ﰎ ﰲ اﳌﺮﺣﻠـﺔ اﻷوﱃ ﺗﻮﺟﻴـﻪ اﳉﻬـﻮد ﳓـﻮ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺗﻮﺣﻴـﺪ اﻷﻧﻈﻤـﺔ واﻟﻘـﻮاﻧﲔ 
واﻟﻠـﻮاﺋﺢ وﺳـﺮﻋﺎن ﻣـﺎ ﻓﺸـﻠﺖ ﻫـﺬﻩ اﳌﺮﺣﻠـﺔ ﻧﺘﻴﺠـﺔ ﺗﻔﻀـﻴﻞ اﻟﺴـﻠﻄﺎت اﻟﻘﺎﺋﻤـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺗﻄﺒﻴـﻖ أﻧﻈﻤﺘﻬـﺎ 
ﻟﻠﺒﺤـﺚ ( إﲢﺎد اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﺻـﻨﺪوق اﻟﻨﻘـﺪ اﻟﻌـﺮﰊ)ﻟﻌﺮﰊ اﳌﺸﱰك اﻟﻌﻤﻞ ا ﺎتدﻓﻊ ﲟﺆﺳﺴ ﻣﺎوﻟﻮاﺋﺤﻬﺎ اﶈﻠﻴﺔ، 
  .ﻋﻦ ﺳﺒﻞ أﺧﺮى ﻟﻠﺮﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
إﺳـﺘﺨﺪﻣﺖ ﻣﺆﺳﺴـﺎت اﻟﻌﻤـﻞ اﻟﻌـﺮﰊ اﳌﺸـﱰك ﰲ اﳌﺮﺣﻠـﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴـﺔ ﻟﺘﺠﺮﺑـﺔ اﻟـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻃﺮﻳﻘـﺔ وﻗـﺪ     
اﻟﻄﺮﻳﻘـﺔ ﰲ ﲡـﺎوز اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﻌﻮاﺋـﻖ ﻏـﲑ أن ﻧﺘـﺎﺋﺞ ﻋﻤﻠﻴـﺔ  ﻋﻘﺪ إﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، وﻗﺪ ﺳـﺎﳘﺖ ﻫـﺬﻩ
اﻟــﺮﺑﻂ ﻫــﺬﻩ ﻇﻠــﺖ أﻗـــﻞ ﻣــﻦ اﻟﺘﻄﻠﻌــﺎت اﳌﻨﺘﻈـــﺮة ﻣﻨﻬــﺎ، ﻧﺘﻴﺠــﺔ ﻟﻌـــﺪة أﺳــﺒﺎب أﳘﻬــﺎ ﺿـــﻌﻒ اﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت اﳌﺘﺒﺎدﻟــﺔ ﺑـــﲔ 
ﺧﺎﺻـﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴـﺒﺔ ﻟﻺﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ اﻟـﱵ رﺑﻄـﺖ ﺑـﲔ ﻛـﻞ ﻣـﻦ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻣﺼـﺮ وﺳـﻮق اﻟﻜﻮﻳـﺖ ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ  ،اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ
  . ﻟﺒﻨﺎن واﻟﱵ ﻛﺎن ﻳﻨﺘﻈﺮ ﻣﻨﻬﺎ أن ﺗﺸﻜﻞ اﻟﻠﺒﻨﺔ اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻹﻗﺎﻣﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺑﻮرﺻﺔ
 ﻧـﻪ ﻣـﻦ أإﺿـﺎﻓﺔ اﱃ وﲢﺘﺎج ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲢﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﱃ إﻧﺘﻬﺎج إﺳﱰاﺗﻴﺠﺔ واﺿﺤﺔ ﻟﺘﺠﺎوز ﻫـﺬﻩ اﻟﻌﻮاﺋـﻖ، 
اﳌﻬﻢ أن ﺗﺘﻤﻴﺰ اﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺎت اﻟﱵ ﺳﱰﺑﻂ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑﺎﳌﺮوﻧـﺔ ﻣـﻦ أﺟـﻞ أن ﺗـﺪﻋﻢ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺘﻀـﺮرة 






  اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺮاﺑﻊ
اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﻴﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﺂﻟﻴﺔ ﻟﺪﻋﻢ 
 اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﺑﻲ
 






  اﻟراﺑﻊﻣﻘدﻣﺔ اﻟﻔﺻل 
  
ﰲ ﻇـﻞ اﳌﻨﺎﻓﺴـﺔ  ﺧﺎﺻـﺔ اﻟـﱵ ﲢـﺪ ﻣـﻦ ﺗﻄﻮرﻫـﺎ وﳕﻮﻫـﺎ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﺘﺤـﺪﻳﺎت واﻟﻌﻮاﺋـﻖ اﻟﺒﻮرﺻﺎتﺗﻮﺟﻪ        
اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﱃ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳋﺼﺎﺋﺺ اﻟﱵ ﺗﺘﻤﻴﺰ  ﺗﻔﺘﻘﺮﺣﻴﺚ ، اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ة اﻟﱵ ﻓﺮﺿﺘﻬﺎﺪاﻟﺸﺪﻳ
 ﳔﻔـﺎض ﺗﻜـﺎﻟﻴﻒ اﳌﻌـﺎﻣﻼتإواﻟﺸـﻔﺎﻓﻴﺔ و  اﳌﺴـﺎءﻟﺔﻧﻔﺘـﺎح وإﻣﻜﺎﻧﻴـﺎت اﻹ ﰲ ذﻟﻚ اﻟﻌﻤـﻖ و đﺎ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﲟﺎ
ﻟ ـــﺬﻟﻚ ﺗﻌـــﺪ ﻋﻤﻠﻴ ـــﺔ اﻟﻨﻬـــﻮض  وﻗ ـــﺪ ﺳـــﺎﻫﻢ ﻫـــﺬا اﻟﻮﺿـــﻊ ﰲ إﺳـــﺘﻤﺮار ﺧـــﺮوج اﻷﻣـــﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴ ـــﺔ ﻟﻺﺳـــﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﳋـــﺎرج 
اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ ﻋﻤﻠﻴـﺔ  وﻳـﺮى اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﲔ اﻟﻌـﺮب أن، ﻣـﻦ ﺿـﺮورة أﻛﺜـﺮ أداءﻫـﺎ ﺗﻄـﻮﻳﺮو ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ 
  .ﲡﻮاز ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻮاﺋﻖ و اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت ﺪﻋﻤﻬﺎ ﰲﺑو  ﺑﺄداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔاﻟﻨﻬﻮض ﺳﺘﺴﺎﻫﻢ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﻧﺘﻘﺎل رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ داﺧـﻞ إﺣﺮﻛﺔ  ﻴ َ ِﺴﺮْ ﺘـُ َﺳ ﺮﺑﻴﺔ وﺗﻔﻌﻴﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌ إن    
ﻗﺘﺼــﺎدي ﰲ ﻋﻤﻠﻴــﺔ ﲤﻮﻳــﻞ اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﳌﺸــﱰﻛﺔ وﺗﻌﺰﻳــﺰ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ اﻹ أﺳﺎﺳــﻴﺎ اﻟﻌــﺮﰊ، ﻟﺘﺸــﻜﻞ ﺑــﺬﻟﻚ رﻛﻨــﺎ اﻟــﻮﻃﻦ
   .ﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊﻢ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹِﻋ َﺪ ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﱰﻛﺔ ﺗُ إﺪﻓﻊ ﳓﻮ ﻇﻬﻮر ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﺘﺳ، إﺿﺎﻓﺔ اﱃ أĔﺎ اﻟﻌﺮﰊ
ﺣﻴـﺚ  ﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌـﺮﰊاﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻛﺂﻟﻴﺔ ﻟﺪﻋﻢ اﻟﺘاﻟﻔﺼﻞ اﱃ  وﺳﻨﺘﻄﺮق ﺧﻼل ﻫﺬا     
وﻋﻠ ـــﻰ   اﻟﻘـــﻮﻣﻲﻋﻠـــﻰ اﳌﺴـــﺘﻮى  اﻵﺛ ـــﺎر اﳌﺘﻮﻗﻌـــﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴ ـــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـــﻞ ﺑـــﲔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ـــﺔﺳـــﻨﺘﻨﺎول ﰲ اﳌﺒﺤـــﺚ اﻻول 
ﺗﻜﺎﻣـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت دور ﺧﺼـﺺ ﻟﺘﺤﺪﻳـﺪ ﻘـﺪ أﻣـﺎ اﳌﺒﺤـﺚ اﻟﺜـﺎﱐ ﻓ ،اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﶈﻠﻴـﺔوأﺛـﺮﻩ ﻋﻠـﻰ أداء ﻣﺴـﺘﻮى اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ 
ﻣـــﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ اﳌﻬـــﺎﺟﺮة و ﰲ دﻋـــﻢ ﳘﻴﺘـــﻪ ﰲ أﺳـــﺘﻘﻄﺎب رؤوس اﻷأو  ﺔ ﺑﻴﻨﻴـــﺔ ﻋﻤﻼﻗـــﺔﻗﻴـــﺎم إﺳـــﺘﺜﻤﺎرات ﻋﺮﺑﻴـــﰲ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ 
آﻓـﺎق ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﻫﺬا اﻟﻔﺼـﻞ وﺳﻨﺴﺘﻌﺮض ﺧﻼل  ،ﻧﺪﻣﺎج ﺑﲔ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹ
ﺗﻔﺮﺿـﻬﺎ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﻫﻢ اﻟﺘﺤـﺪﻳﺎت اﻟـﱵ أو  ﰲ دﻋﻢ ﻗﻴﺎم اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻮﺣﺪةودورﻩ ﰲ   ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ








  ﺔ ﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔﻌﻗاﻵﺛﺎر اﻟﻣﺗو : اﻟﻣﺑﺣث اﻷول
  
 ﺎﺑﻴﻨﻬـﻓﻴﻤـﺎ ﺘﻌﻤﻴـﻖ درﺟـﺔ اﻟﺘﻌـﺎون واﻟـﱰاﺑﻂ ﻟ اﳋﻄـﻰ ﳓـﻮ ﺗﺴـﺮﻳﻊ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﱵ ﺗﻮﺟﻬﻬـﺎ اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت  ﺗﺪﻓﻊ     
 ﺣﻴـﺚ ،أﻫﻢ اﳋﻴﺎرات اﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﻴﻮم أﺣﺪ اﻟﺘﻮﺟﻪ ﻳﻌﺪﻫﺬا ﺧﺎﺻﺔ أن ، ﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞﻴﺗﻔﻌﻷﺟﻞ 
  . ﻋﺪة ﻣﺴﺘﻮﻳﺎتﳚﺎﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﱪز أﳘﻴﺘﻪ و أﺛﺎرﻩ اﻹ
  
  ﻟﺗﻛﺎﻣل اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻘوﻣﻲ وﻗﻌﺔاﻵﺛﺎر اﻟﻣﺗ: اﻟﻣطﻠب اﻷول 
  
اﻟﺘﻄـﻮرات اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ واﻟﺘﻮﺟـﻪ اﳌﺘﺴـﺎرع ﳓـﻮ  ﺗﺘﺰاﻳﺪ أﳘﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻳﻮﻣـﺎ ﻋـﻦ ﻳـﻮم ﺧﺎﺻـﺔ ﰲ ﻇـﻞ    
 اﳌﻔﻘﻮدة ﰲ ﻣﺴﺎر اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﳊﻠﻘﺔان ﻳﺸﻜﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ أوﻣﻦ اﳌﻨﺘﻈﺮ  ،اﻟﻌﻮﳌﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺘﺤﺮر اﳌﺎﱄ
ﺗﻌﻤـﻴﻢ وزﻳﺎدة اﻟﺘﻌﺎون ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ و ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  اﻷﻣﻮالﻧﺘﻘﺎل رؤوس إاﻟﻌﺮﰊ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻴﺴﲑﻩ ﳊﺮﻳﺔ  اﻹﻗﺘﺼﺎدي
ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت  ﻋﻤﻠﻴ ــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞﺗﻌﺘــﱪ  ﻻو ، ﺘﻜﺎﻣــﻞ اﳌﻨﺸــﻮد ﺑــﲔ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔاﻟ ﺳــﻴﺘﺤﻘﻖﳎــﺎﻻت اﻟﺘﻌــﺎون وﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ 
  :ﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﻟﻘﻮﻣﻲ اﻷﻫﺪاف ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ  ﻫﺪﻓﺎ ﰲ ﺣﺪ ذاēﺎ ﺑﻞ ﺗﺸﻜﻞ وﺳﻴﻠﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﱃ إﺑﻴـــﺔ واﻟﺘﺤـــﻮل ﻣـــﻦ إﺳـــﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ اﻟﻌﻤـــﻞ اﻟﻔـــﺮدي ﻗﺘﺼـــﺎدي ﺑـــﲔ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮ ﺗﺮﺳــﻴﺦ ﻣﻔـــﺎﻫﻴﻢ اﻟﺘﻌـــﺎون واﻟﺘﻀـــﺎﻣﻦ اﻹ - 1
  1.ﻬﺎﻓﻴﻌﻮاﻣﻞ اﻟﱵ ﲣﺘﻠﻒ اﻟﻬﺎ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻓﻴاﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﱵ ﺗﺸﱰك  أنإﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ اﻟﻌﻤﻞ اﳉﻤﺎﻋﻲ ﺧﺎﺻﺔ 
وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ  ،اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻟﺘﻜـﻮن ﺗﻨﻤﻴـﺔ ﻣﺴـﺘﻘﻠﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔﰲ ﲤﻮﻳـﻞ  اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻋﺘﻤـﺎد اﳉﻤـﺎﻋﻲ ﻋﻠـﻰ اﻟـﺬاتﲢﻘﻴـﻖ ﻣـﺎ ﻳﺴـﻤﻰ ﺑﺎﻹ - 2
  .اﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻨﻬﺎ ﻛﻞ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﻗﺮﻳﻨﺘﻬﺎ اﻟﺘﺒﻌﻴﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔﺎء ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺒﻌﻴﺔ اﻹاﻟﻘﻀ
ﻟﻘﻴـﺎم ﺣـﺪ اﻟـﺪﻋﺎﺋﻢ اﻷﺳﺎﺳـﻴﺔ أ ﻟﺘﻤﺜـﻞ ﺑـﺬﻟﻚاﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻧﺘﻘﺎل رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﲔ اﻟـﺪول إ ﺗﻴﺴﲑﺗﻮﻓﲑ اﻵﻟﻴﺔ اﻟﱵ  - 3
 .ﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊاﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹ
ﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻬﺎﺟﺮة وﺟـﺬب ﻣﻠﺔ ﺷﺮﻃﺎ أﺳﺎﺳﻲ ﻟﻺﱪ وﺟﻮد ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺘﻄﻮرة وﻣﺘﻜﺎﺘﻳﻌ - 4
اﻟــﺪول )ﺳــﺘﻴﻌﺎب ﻓﻮاﺋﻀــﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴــﺔ إﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻏــﲑ ﻗــﺎدرة ﻋﻠــﻰ اﻏﻠــﺐ أﺧﺎﺻــﺔ أن ، ﺳــﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴــﺔاﻹ
ﻟــﺬﻟﻚ ﻓﻮﺟــﻮد ﺗﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ  ،ﺳــﺘﺜﻤﺎرﻟﻺﱃ اﳍﺠــﺮة ﳓــﻮ اﳋــﺎرج ﲝﺜــﺎ ﻋــﻦ ﻓــﺮص إﻣــﺎ ﻳــﺪﻓﻊ رؤوس أﻣﻮاﳍــﺎ  (اﻟﻨﻔﻄﻴــﺔ
ﻣـــﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ اﶈﻠﻴـــﺔ واﳌﻬـــﺎﺟﺮة وﻳﺮﻓـــﻊ ﻣـــﻦ ﺟﺎذﺑﻴـــﺔ اﳌﻨﻄﻘـــﺔ رؤوس اﻷﺳـــﺘﻴﻌﺎب إﻦ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﺳـــﻴﻤﻜﻦ ﻣـــ
 2.ﺟﻨﱯاﻷ ﺳﺘﺜﻤﺎرﻟﻺ
                                         
 .22ص ﺷرف ﻣﺣﻣد دواﺑﮫ، ﻣرﺟﻊ ﺳﺑق ذﻛره،أ -1
 .002ص، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩﻋﺒﺪ اﳊﻤﻴﺪ ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ،  -2
 




 ﺳــﻮاق اﶈﻠﻴــﺔﻟﺘﻐﻄﻴــﺔ اﻷﱃ وﺟــﻮد إﻧﺘــﺎج ﻛﺒــﲑ إو ﺣــﱴ ﻣﻨﻄﻘــﺔ اﻟﺘﺠــﺎرة اﳊــﺮة أﻗﺘﺼــﺎدي ﺗﺴــﺘﻨﺪ ﻓﻠﺴــﻔﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ اﻹ - 5
ﺔ ﻛﱪى ﺗﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﺿﻤﺎن ﻟﻴﱃ وﺟﻮد أوﻋﻴﺔ ﻣﺎإﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت وﳛﺘﺎج ﻫ ،ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﳊﺠﻢإﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ واﻹ
ﻏﲑ  ﲢﻘﻖ ﻫﺬﻩ اﻟﺮؤﻳﺎ أنﺴﺘﻄﻴﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻨﻔﺮدة ﺗواﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﳍﺬﻩ اﳌﺸﺎرﻳﻊ وﻻ  ة ﻣﺼﺎدر اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻜﺒﲑ ﲑﺗﻮﻓ
ﻠــﻰ ﺗﻐﻄﻴــﺔ ﻋﻤﻼﻗــﻪ ﻗــﺎدرة ﻋﺷــﺮﻛﺎت ﻧﻄﺎﻗﻬــﺎ ﻟﺘﺘــﻮﻓﺮ ﺑــﺬﻟﻚ اﻟﻌﻮاﻣــﻞ اﻟﺮﺋﻴﺴــﻴﺔ ﻟﻘﻴــﺎم  ﺳﻴﺘﺴــﻊأﻧــﻪ ﰲ ﺣــﺎل ﺗﻜﺎﻣﻠﻬــﺎ 
  .اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻷﺳﻮاقاﶈﻠﻴﺔ واﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﰲ  اﻷﺳﻮاق
     ﺳﻴﺴـــــﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﻘﻠﻴـــــﻞ اﳌﺨـــــﺎﻃﺮ اﻟ ـــــﱵ ﺗﺘﻌـــــﺮض إﻟﻴﻬـــــﺎ اﻷﻣـــــﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـــــﺔ ﰲ اﻟ ـــــﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣـــــﺔ ﺧﺎﺻـــــﺔ ﺑﻌـــــﺪ أﺣـــــﺪاث - 6
ﻣـﻊ اﻟﻌﻤـﻞ  ﻃﺒﻌـﺎ ﺳـﺘﻌﺎدة اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﻬـﺎﺟﺮةاﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻹ أﻣﺎمﺗﻌﺪ ﻓﺮﺻﺔ ، ﻟﺬﻟﻚ ﻓﻬﻲ  1002ﺳﺒﺘﻤﱪ 11
 1.ﺳﺘﺜﻤﺎرﳌﻨﺎخ اﳌﻼﺋﻢ ﻹاﻴﺌﺔ ēﻋﻠﻰ 
ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﺻـﻴﻎ اﳌﺸـﺎرﻛﺔ ﻳﺸـﺠﻊ ﻧﺪﻣﺎج ﺑﲔ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ و اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹ ﻢْ ِﻋ َﺪ ﻴ ُ َﺳ  - 7
ﺘﺸـــﺎﺑﻚ ﺑـــﲔ اﻟ وﻳـــﺪﻓﻊ ﳓـــﻮ ،اﻟﺪاﺧﻠﻴـــﺔإﻧﺘﺎﺟﻴـــﺔ ﻛﺒـــﲑة ﺗﺴـــﺘﻔﻴﺪ ﻣـــﻦ اﳌﻮﻓـــﻮرات  وﺣـــﺪاتﻣـــﻦ إﻗﺎﻣـــﺔ  ْﻦ ِﻜ ﻤَ ﺘُ ﺣﻴـــﺚ ﺳـــ
ﺎ ﳜــﺺ اﳌــﻮارد ﻤــﺳــﺘﻴﻌﺎﺑﻴﺔ ﺳــﻮاء ﻓﻴﻹاوﻳﺮﻓــﻊ ﻣــﻦ اﻟﻘــﺪرات داﺧــﻞ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ  ﻧﺘﺎﺟﻴــﺔواﻹ ﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔاﻟﻘﻄﺎﻋــﺎت اﻹ
 2.ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻛﻔﺎءةﺳﺘﺜﻤﺎرﻫﺎ إو  ،ﺔ أواﳌﺎدﻳﺔ اﻷﺧﺮىاﻟﺒﺸﺮﻳ
أن اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ  ...:"ﻗﺘﺼـﺎدﻳﲔ وﻋﻠـﻰ رأﺳـﻬﻢ اﻷﺳـﺘﺎذ ﻓـﺎرﺗﺰ ﻣـﺎﻛﻠﻮبﻳﺮى ﺑﻌـﺾ اﻹ - 8
ﺧﺎﺻــﺔ أن ﻫـﺬا ﺗﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت  ،"ﻴــﻖ ﺗﻜﺎﻣـﻞ ﺳـﻮق اﻟﺴـﻠﻊ واﳋـﺪﻣﺎتﺷـﺄﻧﻪ أن ﻳﻜـﻮن ﻋﻤـﻼ ﲤﻬﻴـﺪﻳﺎ ﻟﺘﺤﻘ
داﺧـﻞ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﻳﻘﻠـﻞ ﻣـﻦ ﺣـﺪة اﳌﻨﺎﻓﺴـﺔ ﺑـﲔ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ اﻟﻘﺎﺋﻤـﺔ  ضاﱰ ﻗاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﻴﺪﻓﻊ ﳓﻮ ﺗﺴﺎوي ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﻹ
 3.ة وﺗﻘﻠﻴﺺ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﻟﻨﻘﻞﺪﻟﻠﻤﺸﺎرﻳﻊ اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ اﳉﺪﻳ اﻷﻣﺜﻞاﻟﺘﻮزﻳﻊ ﰲ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ وﺳﻴﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ 
ن ﺗﻜﻠﻔـﺔ ﺣﺼـﻮﳍﺎ ﻋﻠـﻰ اﳌـﻮارد اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ اﻷﺳـﻮاق اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ ﺈﻏﻠـﺐ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻦ اﻟـﺪول اﻟﻔﻘـﲑة وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ ﻓـأ ﺗﻌـﺪ - 9
اﻟـﺪول داﺧـﻞ ﻣﻮال اﱃ ﻧﺴﻴﺎب اﻷإﱃ زﻳﺎدة ﺗﺪﻓﻖ و إﺳﻮف ﻳﺆدي  ﺑﲔ ﺑﻮرﺻﺎēﺎ وﻋﻠﻴﻪ ﻓﺈن اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺘﻜﻮن ﻣﺮﺗﻔﻌﺔﺳ
  4.اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
                                         
  .832ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ،ﻤﻴﺪﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ اﳊ -1
ﻳﺆﻛـــﺪ أن اﻹﺟــﺮاءات اﻟﻔﻨﻴ ـــﺔ واﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴ ـــﺔ ﻻ ﺗﻤﺜـــﻞ ﻋﻘﺒ ـــﺔ ﻧﺤــﻮ ﺗﺤﻘﻴ ـــﻖ ﺗﻜﺎﻣـــﻞ أﺳـــﻮاق اﻟﻤـــﺎل :  ﻣﻨﺘــﺪى ﺳـــﻮق اﻟﻤـــﺎل، و آﺧـــﺮون وﻓـــﺎء اﻟﺮﺷـــﻴﺪي -2
 .71ص،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ، اﻟﺨﻠﻴﺠﻴﺔ
، اﳌﻠﺘﻘـﻰ اﻟــﺪوﱄ ﻧﺤـﻮ رؤﻳـﺔ ﺟﺪﻳـﺪة ﻟﺴـﻮق ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﻋﺮﺑﻴـﺔ: ﻤﻬـﺎﺟﺮة اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟ ﻃﻴﻦﺗـﻮ زﻳـﺪ اﳋـﲑ ﻣﻴﻠــﻮد، أوﻻد اﻟﻌﻴـﺪ ﺳــﻌﺪ، ﺑـﺪر اﻟــﺪﻳﻦ ﺑﺪرﻳﻨـﺔ،  -3
 .8، ص7002أﻓﺮﻳﻞ  91-71، ، اﻻﻏﻮاطاﻟﺜﺎﱐ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﻟﻮاﻗﻊ واﻷﻓﺎق ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻤﺎر ﺛﻠﻴﺠﻲ
 .832ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ،ص ،ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ اﳊﻤﻴﺪ -4




ﻻت اﻟﺘﻌـﺎون ﺎﳎﺳﻴﻌﻤﻞ ﺗﺪرﳚﻴﺎ ﻋﻠﻲ ﺗﻌﻤﻴﻢ  ﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وزﻳﺎدة اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎﺑﲔ اﻟﺪول ا ﻣﻮالاﻷ ﻧﺘﻘﺎلإﺣﺮﻳﺔ  إن    
ﻟﻴ ُ ــَﺪِﻋﻢْ ﺑــﺬﻟﻚ ﺟﻬــﻮد اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ  اﻷﺧــﺮىﻻت ﺎاﻟﺘﺼــﺪﻳﺮ وﺑــﺎﻗﻲ اĐــو  ﺳــﺘﲑادواﻹ اﳋﺎرﺟﻴــﺔاﻟﺘﺠــﺎرة  تﳎــﺎﻻ إﱃﻟﺘﻤﺘــﺪ 
  .اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ
  
  اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ  ىﻣﺳﺗو  ﻰﻌرﺑﯾﺔ ﻋﻠاﻟﻣﺗوﻗﻌﺔ ﻟﻌﻠﻣﯾﺔ اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟ اﻵﺛﺎر: اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻧﻲ
  
رﻓـﻊ  ﻰﻋﻠـ ﻗـﺪرات اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔﺷـﻚ ﰲ دﻋـﻢ  ﺗﻮﺟﻪ ﳓـﻮ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺳـﻮف ﻳﺴـﺎﻫﻢ ﺑـﻼ إن    
  :أﳘﻬﺎﻻت اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻋﺪة ﻗﻨﻮات ﻌﺪﻣ
ﺒﻮرﺻـﺎت دور اﻟ ﻣـﻦ ﺧـﻼلو دﺧـﺎر اﶈﻠﻴـﺔ ﺳﻴﻠﻌﺐ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ دورا ﻓﻌﻼ ﰲ ﲢﻔﻴـﺰ ﻣﺴـﺘﻮﻳﺎت اﻹ -1
  .ﻟﺰﻳﺎدة ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎديذﻟﻚ ﺳﻴﺆدي ﰲ ﺣﺴﻦ ﲣﺼﻴﺺ ﻫﺬﻩ اﳌﺪﺧﺮات 
ن اﻟﺒﻨــﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳــﺔ اﳌﻮﺟــﻮدة ﰲ أداﺧــﻞ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺧﺎﺻــﺔ  ﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔاﻹﺣﺘﻴﺎﺟــﺎت اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ إﺳﻴﺴــﺎﻫﻢ ﰲ ﲤﻮﻳــﻞ  -2
ﻞ، وﺳـﻴﻐﻄﻲ ﻷﺟـاﻃﻮﻳﻠﺔ  اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﺴﺘﻠﺰم ﻗﺮوض أﻋﺒﺎءﺗﺘﺤﻤﻞ  نأاﶈﺪودة ﻻ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ  ﺑﺈﻣﻜﺎﻧﻴﺘﻬﺎاﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
  .ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺣﺘﻴﺎﺟﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹوﺟﻮد ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻹ
ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﺑﻄﺮﻳﻘـﺔ ﻏـﲑ ﺗﻀـﺨﻤﻴﺔ  اتﺳـﺘﺜﻤﺎر إاﻟـﱵ ﺗﺴـﻤﺢ ﺑﻘﻴـﺎم  اﻵﻟﻴـﺔﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  ﺮْ ﻓ ِ ﻮَ ﺗـ  ُ -3
 اﻷﺳــﻬﻢاﳌﻘﺎﺑـﻞ ﻟﻌﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳــﻞ ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ  نأﺔ ﺧﺎﺻــ اﻟﺘﻀـﺨﻤﻴﺔ اﻵﺛـﺎرﳚﻨـﺐ ﻫـﺬﻩ اﻟــﺪول  ﻣــﺎ، اﳌـﺪﺧﺮاتﺣﺸـﺪ 
ﺧﻠـــﻖ ﻣﻮﺟـــﺎت  وﺑﺎﻟﺘـــﺎﱄﻋـــﺮض اﻟﻨﻘــﻮد ﻔﺮﻃـــﺔ ﰲ اﳌاﻟﺰﻳــﺎدة  إﱃاﻟﺘﻤﻮﻳـــﻞ اﳌﺼــﺮﰲ واﻟـــﺬي ﻗـــﺪ ﻳـــﺆدي  واﻟﺴــﻨﺪات ﻫـــﻮ
 ﻣﻦ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻣﺎ ﺷﺮاﺋﻴﺔﻣﺘﺼﺎص ﻗﻮة إواﻟﺴﻨﺪات ﺗﻀﻤﻦ  اﻷﺳﻬﻢ إﺻﺪارﻋﻤﻠﻴﺔ  نأ ﺣﻴﺚ ،ﺗﻀﺨﻤﻴﺔ
ﰲ  اﻷﻋﻀـﺎءاﻟﺘﻀـﺨﻤﻴﺔ ﺑـﻞ ﺳﻴﺴـﺎﻫﻢ ﰲ ﲣﻔـﻴﺾ ﻣﻌـﺪﻻت اﻟﺘﻀـﺨﻢ داﺧـﻞ اﻟـﺪول  ﺎرةﺛـﻵاﻳﺴـﻤﺢ ﺑﺘﻘﻠﻴـﻞ وﺗﻔـﺎدي 
  1.ﻫﺬا اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ
اﻟﱵ ﲤﺘﻠﻚ ﺑﻮرﺻﺎت ﺿﻴﻘﺔ  اﻟﺪول ﺗﻠﻚ ﻣﻨﻬﺎ ﺧﺎﺻﺔ ،ﺨﺼﺔ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺑﺮاﻣﺞ اﳋﺼ إﳒﺎحﺳﻴﺴﺎﻫﻢ ﰲ  -4
  .اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻜﱪى اﳌﺮاد ﺧﺼﺨﺼﺘﻬﺎﺳﺘﻴﻌﺎب إ ﻰق وﻏﲑ ﻗﺎدرة ﻋﻠﺎﻄاﻟﻨ
ﺑـﺬﻟﻚ  ﺘﻘـﻮدﻟﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎēﺎ إﻳﻌـﺰز ﻣـﻦ دورﻫـﺎ داﺧـﻞ  واﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﶈﻠﻴـﺔ  أداءﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  ﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞِﻋ َﺪ ﺳـﻴ ُ  -5
اﻟـﺪول اﻟﻨﻔﻄﻴـﺔ  وﳛﻔـﺰ، اﻟﻨﻔﻄﻴﺔ داﺧـﻞ ﺑﻌـﺾ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  ﺔﻣﻦ اﻟﻔﻮاﺋﺾ اﳌﺎﻟﻴ ﺳﺘﻔﺎدةﺑﺎﻹﺴﻤﺢ ﻳو  ،ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
                                         
 ءات اﻟﻔﻨﻴﺔ واﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﻻ ﺗﻤﺜﻞ ﻋﻘﺒﺔ ﻧﺤﻮ ﺗﺤﻘﻴﻖ ﺗﻜﺎﻣﻞ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﺨﻠﻴﺠﻴﺔﻳﺆﻛﺪ اﻹﺟﺮا: "ﻣﻨﺘﺪى ﺳﻮق اﻟﻤﺎلوﻓﺎء اﻟﺮﺷﻴﺪي وآﺧﺮون،  - 1
 31ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص




ﻣﻦ اﻟﻨﻔﻄﻴﺔ واﻟﱵ ﺗﻌﺘﱪ  ﻳﺮاداتاﻹ ﻰد اﻟﻜﻠﻲ ﻋﻠﻋﺘﻤﺎﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﺪل اﻹاﻹ ﻤﻴﺘﻬﺎﺘﻨﻟﻣﻮارد ﺑﺪﻳﻠﺔ  ﳚﺎدﻹﻣﻊ ﻣﺮور اﻟﻮﻗﺖ 
 .اﻟﻨﺎﺿﺒﺔاﻟﺜﺮوات 
ﻣـــﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ داﺧـــﻞ اﻟـــﻮﻃﻦ اﻟﻌـــﺮﰊ ﺳـــﺘﻘﺮار رؤوس اﻷإﺳـــﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻟـــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ وﻳـــﺪﻋﻢ ز ﻣـــﻦ ﺟﺎذﺑﻴـــﺔ اﻹﺰ ﻴﻌﺳـــ -6
 .ﺳﺘﺜﻤﺎر ﺧﺎرج اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊﻓﻀﻞ ﻟﻺأوﻳﺸﺠﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻘﺎء ﺑﺪل اﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﻓﺮص 
ﻣـﺎم أﻟﻠﺘﺪاول ﻧﺘﻴﺠـﺔ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺳـﻴﻮﻓﺮ ﻓـﺮص ﻋﺪﻳـﺪة  رﺗﻔﺎع ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔإ إن -7
ﺗﻌﺘـﱪ و ﺳـﻴﻮﻟﺔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﱃ ﲢﺴـﲔ إوﺳـﻴﺆدي ﻛـﺬﻟﻚ  ،ﻟﺘﻨﻮﻳـﻊ ﳏـﺎﻓﻈﻬﻢ اﳌﺎﻟﻴـﺔﻣﻦ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
ﺳـﺎت اﻟـﱵ ﺗﺒﺤـﺚ اﻟﺪرا ﻦﻗﺎﻣـﺖ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﺣﻴـﺚ  ،1ﺼـﺎدﻳﺔﻗﺘﻧﻘﻄـﺔ اﻟﻮﺻـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت واﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ اﻹﻫﻲ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ 
اﻟﺪراﺳـﺎت ﰲ ﻫـﺬا  ﺷـﻬﺮأوﻟﻌﻞ  ،ﻗﺘﺼﺎديﳚﺎﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت ذات ﺳﻴﻮﻟﺔ اﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﰲ دﻓﻊ ﻋﺠﻠﺔ اﻟﻨﻤﻮ اﻹﺛﺎر اﻹﰲ اﻷ
ﻛـﺪت ﻫــﺬﻩ اﻟﺪراﺳــﺔ ﻋﻠــﻰ أﺣﻴــﺚ ( 4002)ﻻﻳﻔــﲔ وﻟﻴﻔﻨــﲔ  اﻟـﺪوﱄﺚ اﻟﺒﻨــﻚ ﺣــﻗـﺎم đــﺎ ﺑﺎ اﻟﺪراﺳــﺔ اﻟــﱵ اﳌﻮﺿـﻮع
ﻗﺘﺼــﺎدي ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﻗــﺪرēﺎ ﻋﻠــﻰ دﻓــﻊ ﻋﺠﻠــﺔ اﻟﻨﻤــﻮ اﻹورﻫــﺎ ﰲ ﳚــﺎﰊ ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺎت ذات اﻟﺴــﻴﻮﻟﺔ اﻟﻌﺎﻟﻴــﺔ ودﺛــﺮ اﻹاﻷ
ﱃ زﻳﺎدة اﻟﻜﻔـﺎءة إﺮ ﻧﻈﺎﻣﻬﺎ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎت ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﻳﺆدي ﻳﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﳌﻌﺎﻣﻼت وﺗﻄﻮ  وﲣﻔﻴﺾﺣﺸﺪ اﳌﺪﺧﺮات 
ﺳـﺘﻔﺎدة إﻛﺜـﺮ أﻏﻨﻴـﺎء ﺳـﻴﻜﻮن اﻷ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ وﱃ ﻟﺘﻄـﻮرن ﰲ اﳌﺮاﺣـﻞ اﻷأوﻗﺪ ﺧﻠﺼﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺔ اﱃ  ،اﻟﺘﺨﺼﻴﺼﻴﺔ
ن اﻟﻔﻘـﺮاء ﻫـﻢ ﻣـﻦ ﳚـﲏ ﻓﻮاﺋـﺪ ﻫـﺬا اﻟﺘﻄـﻮر ﻟﻴﺴـﺎﻫﻢ ذﻟـﻚ ﰲ اﻟﻨﻬﺎﻳـﺔ ﺈاﻟﻌﻤـﻖ ﻓـو  ﺮاﺣـﻞ اﻟﻼﺣﻘـﺔ ﻣـﻦ اﻟﺘﻄـﻮرﻣـﺎ ﰲ اﳌأ
  .ﺪﺧﻞ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﻘﻠﺺ ﻣﻦ ﻧﺴﺒﺔ اﻟﻔﻘﺮﺑﺘﻘﻠﻴﺺ اﻟﺘﻔﺎوت ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎت اﻟ
 ﻗﺘﺼﺎدي ﻫـﻮ اﻟـﺬي ﻳـﺆﺛﺮ ﰲ اﻟﻘﻄـﺎع اﳌـﺎﱄ ﺑﺸـﻜﻞ ﻋـﺎم وﻟـﻴﺲن اﻟﻨﻤﻮ اﻹﺈاﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻴﻮم ﻓ ﺔﻣﺎ ﰲ ﺣﺎﻟأ    
 (4002)ﺑـﻮﻟﻴﻠﻲ وﻃﺮاﺑﻠﺴـﻲ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪراﺳﺎت وﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ اﻟﺪراﺳﺔ اﻟﱵ ﻗﺎم đﺎ  إﻟﻴﻪﺗﻮﺻﻠﺖ  ذﻟﻚ ﻣﺎو ، اﻟﻌﻜﺲ
  : ﱃإﻫﺬﻩ اﻟﻨﺘﻴﺠﺔ  أﺳﺒﺎبدو ﺎﻋأﺣﻴﺚ 
  .ﺻﻼﺣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﰲ اﻹ واﻟﺘﺄﺧﺮﻃﻮل ﻓﱰة اﻟﻜﺒﺢ اﳌﺎﱄ  -
  .ﺘﻌﺎﻣﻼتﲤﺎم اﻟإاﻟﺘﻜﻠﻔﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت و  -
  .(ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ)ﻫﻴﻜﻞ اﳌﻠﻜﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﻟﻜﺒﲑة اﳌﺴﺠﻠﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت  -
  .ﺣﺠﻢ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟﺔ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻐﲑ اﳌﺪرﺟﺔ -
  .ﺳﻮاق اﻟﻌﺎﳌﻴﺔاﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻊ اﻷ ﻟﻸﺳﻮاقاﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻟﻀﻌﻴﻒ  -
اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ وﲢﺴــﲔ   ﺋﺾء ﻟﻠﻔــﻮاا ﻫﺎﻣــﺎ ﰲ اﻟﺘﺨﺼــﻴﺺ اﻟﻜــﻒﺳــﺘﻠﻌﺐ ﻋﻤﻠﻴ ــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ دورً  .8
  : ﺑﺎĐﺘﻤﻊ ﻛﻜﻞ ﻣﻦ ﺧﻼل اﳌﺎل رأسﻛﻔﺎءة 
                                         
اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ اﺳـﻮاق دراﺳـﺔ ﺣﺎﻟـﺔ : دور أﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓـﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ اﻹﻗﻠﻴﻤﻴـﺔ ،(اﻻﺳﻜﻮا)اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ أﺳﻴﺎ  -1
 .03-4 ص ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص، ﻓﻲ دول ﻣﺠﻠﺲ اﻟﺘﻌﺎون اﻟﺨﻠﻴﺠﻲ




دراج ﰲ ﺣــﺪ ﻣﺘﻄﻠﺒــﺎت اﻹأ ﺔﻟﺘــﺰام ﲟﻌــﺎﻳﺮ اﳊﻮﻛﻤــﺣﻴــﺚ ﻳﻌــﺪ اﻹ: اﻟﺸــﺮﻛﺎت ﺔﻮﻛﻤــﻴــﻞ ﺣﻌﺒــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺗﻔﺗاﳌﱰ  اﻵﺛــﺎر .أ 
 : ـاﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳌﺘﻜﺎﻣﻠﺔ وﺗﻠﺘﺰم ﲟﻮﺟﺒﻪ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺑ
   .واﻟﺮﻗﺎﺑﻴﺔ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔاﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻘﻮاﻋﺪ  -
 .ﺑﻨﺸﺎط اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳋﺎﺻﺔ ﻋﻦ اﻟﻘﻮاﺋﻢ اﳌﺎﻟﻴﺔ واﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﺑﺎﻹﻓﺼﺎحﻟﺘﺰام اﻹ -
ﺧﺎﺻﺔ  داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔﻟﺘﺰام ﲟﻌﺎﻳﲑ اﳊﻜﻮﻣﺔ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﻴﻮﻓﺮ اﳌﻨﺎخ اﳌﻼﺋﻢ ﳌﻤﺎرﺳﺔ اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ إن اﻹ
ﺎدرة ﻋـﻦ اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﰲ أن اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺳﻴﻌﺘﻤﺪون ﻋﻠﻰ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت واﻟﺘﻘـﺎرﻳﺮ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺎﻣـﺔ اﻟﺼـ
ﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ وﰲ اﻟﻮﻗـﺖ ذاﺗـﻪ ﺳـﻴﻌﻠﻢ رؤﺳـﺎء ﳎـﺎﻟﺲ اﻹدارات ﰲ ﺷـﺮﻛﺎت اﳌﺴـﺎﳘﺔ اﳌﺪرﺟـﺔ ﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺎēﻢ اﻹإﺑﻨﺎء 
ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳌﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﺑﺄن ﻧﺘﺎﺋﺞ أداء ﺷﺮﻛﺎēﻢ ﺳﺘﻜﻮن ﳏﻞ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ وﲢﻠﻴﻞ وﻟﺬﻟﻚ ﻓﺴﻴﺤﺮﺻـﻮن ﻋﻠـﻰ ﺗﻌﻈـﻴﻢ 
ﲟﻨﺎﺻــﺒﻬﻢ وﰲ اﻟﻨﻬﺎﻳـــﺔ  ﺣﺘﻔــﺎﻇﻬﻢإاﳌﺴــﺎﳘﲔ وﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ ﻢ ﻣــﻦ أﺟــﻞ ﻧﻴــﻞ رﺿــﺎ ēﺷــﺮﻛﺎﻷﺳــﻬﻢ اﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ 
  1.ﺳﻴﻜﻮن ﻫﻨﺎك ﺳﻌﻲ ﻣﺴﺘﻤﺮ ﻟﺮﻓﻊ ﻛﻔﺎءة رأس اﳌﺎل اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ
إن ﺣﺮﻛـﺔ اﻷﺳـﻌﺎر داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺘﻜﺎﻣﻠـﺔ ﺳـﺘﻌﱪ ﻋـﻦ : اﻟﺘـﺪاول راﻵﺛﺎر اﳌﱰﺗﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻛﻔﺎءة أﺳـﻌﺎ .ب 
ورﻗﻬـﺎ أﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺑﻮرﺻﺔ وﺳـﺘﻌﱪ ﻗﻴﻤـﺔ وراﻗأ ﻟﺘﺪاولﻧﺘﻴﺠﺔ  أداء ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ورﲝﻴﺘﻬﺎ وآﻓﺎق ﳕﻮﻫﺎ
ﻟـﺬﻟﻚ ﺳـﺘﺘﺤﺮك اﳌـﻮارد اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳـﻞ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻷﻓﻀـﻞ أداء وﺑﺘﻜـﺎﻟﻴﻒ ﲤﻮﻳـﻞ  ،اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﳍﺎ
 .أﻗﻞ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳍﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت
  
ﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل ﱃ اﻟـــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﻣـــﺎﱂ ﺗﺘﻮﺟـــﻪ ﳓـــﻮ اﻟﺒﻮرﺻـــإإن ﺗـــﺪﻓﻘﺎت رؤوس اﻷﻣـــﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ واﻷﺟﻨﺒﻴـــﺔ  .9
اﻟﺘﻮﺳـﻊ ﰲ اﻟﻨﺸـﺎﻃﺎت اﻟـﱵ ﺗﻘـﻮم đـﺎ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ و ﻋﻤﻠﻴـﺎت ﻛﺘﺘﺎب ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺼﺪرة واﻟـﱵ ﺗﺼـﺐ ﰲ ﲤﻮﻳـﻞ اﻹ 
ن ﻫـﺬﻩ اﻟﺘـﺪﻓﻘﺎت ﺳﺘﻨﺼـﺮف ﺑﺸـﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷـﺮ ﺈﻓـ،  ﺳـﺘﺜﻤﺎررة ﻟـﻸوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ رﻓـﻊ ﻣﻌـﺪﻻت اﻹِﺪ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌَﺼ 
وﰲ ﺑﻌـﺾ اﻷﺣﻴـﺎن ( وﻣﺎ ﻳﺘﺒﻌﻬﺎ ﻣﻦ أﺛﺎر ﺳﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺻﺎدرات اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ) ﺔ اﶈﻠﻴﺔإﱃ رﻓﻊ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﻌﻤﻠ
، ﻷن ﻫــﺬﻩ اﻟﺘــﺪﻓﻘﺎت ﻧﻜﻤﺎﺷــﻴﺔ ﳌﻮاﺟﻬــﺔ اﻵﺛ ــﺎر اﻟﺘﻀــﺨﻤﻴﺔإﱃ إﺗﺒــﺎع ﺳﻴﺎﺳــﺔ ﻧﻘﺪﻳــﺔ إﻗــﺪ ﻳــﺆدي ﺑﺎﻟﺴــﻠﻄﺎت اﻟﻨﻘﺪﻳــﺔ 
ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ ﺳﺘﻀـﻤﻨﻪ ﻣــﺎ  ﲢﺘـﺎج إﱃ وﺟــﻮد وﻋــﺎء ﻗـﺎدر ﻋﻠــﻰ إﺳــﺘﻴﻌﺎđﺎ وﻳـﺆﻣﻦ ﻓــﺮص ﻟﺘﻨﻮﻳــﻊ إﺳـﺘﺜﻤﺎرēﺎ وﻫــﻮ
  .اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﻟﻜــﻦ ﺗﺒــﺪو  ،ﺳــﺘﻴﻌﺎب ﻋﻠــﻰ ﻣﺴــﺘﻮى اﻟﺒﻠــﺪان اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻛﻜــﻞإإن اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻻ ﺗﻌــﺎﱐ ﻣــﻦ ﻣﺸــﻜﻠﺔ  وﻣــﻦ اﻟﺒ ــﺎرز    
  2.ىﻗﺘﺼﺎد ﻛﻞ دوﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪإﰎ ﲝﺚ ﻣﺎ اﳌﺸﻜﻠﺔ واﺿﺤﺔ ﰲ ﺣﺎل 
                                         
، ﻣﺮﺟـﻊ (دراﺳـﺔ ﺣﺎﻟـﺔ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻟﻤﺼـﺮﻳﺔ )دور أﺳـﻮاق رأس اﻟﻤـﺎل ﻓـﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ، (اﻻﺳـﻜﻮا)اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐـﺮﰊ أﺳـﻴﺎ  - 1
  .61ص ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ،
ﻣﺼـﺮ  ،، دار اﻟﻔﻜـﺮ اﳉـﺎﻣﻌﻲﺸﺮﻳﻌﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔﺗﺤﺪﻳﺪ ﻣﻔﻬﻮم إﺳﺘﻴﻌﺎب اﻹﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻲ ﺿﻮء اﻟﺘاﻟﻌﻼ،  ﺑﻮأﻳﺴﺮى ﳏﻤﺪ  -2
  .67ص ،7002




 اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ ﺳــﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ وﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ ﺗــﻮﻓﲑﻊ اﻹﻦ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻗﻴ ــﺎم اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﳌﺸــﺎرﻳﻣِ ﺄﺳــﺘُ  .01
  .اﳊﺪ ﻣﻦ اﻟﺒﻄﺎﻟﺔﻋﻤﻠﻴﺔ ﰲ ﺑﺬﻟﻚ ﺘﺴﺎﻫﻢ ﻟﺸﻐﻞ اﻟﻣﻨﺎﺻﺐ 
ﺗﺴـﺘﻄﻴﻊ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﺧﺎﺻـﺔ ﻣﻨﻬـﺎ اﻟﻨﻔﻄﻴـﺔ اﻟـﱵ ﲤﺘﻠـﻚ ﻓـﻮاﺋﺾ ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  .11
  .اﻟﻨﻔﻄﻴﺔﻋﺘﻤﺎد اﻟﻜﻠﻲ ﻋﻠﻰ اﻹﻳﺮادات ﻗﺘﺼﺎدﻫﺎ ﺑﺪل اﻹإإﳚﺎد ﻣﻮارد ﺑﺪﻳﻠﺔ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ 
  
  أﺛر اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻋﻠﻰ أداء اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ: اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻟث
  
  :اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ أداء اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳏﻠﻴﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻋﺪة ﳏﺎور أﳘﻬﺎ ﻢْ ِﻋ َﺪ ن ﻳ ُ أﻣﻦ اﳌﺘﻮﻗﻊ 
 ﺎاﻷﺻـﻮل اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﺣﺸـﺪﻫ ﺳﺘﻀـﻔﻲ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ درﺟـﺔ ﻋﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ اﻟﺴـﻴﻮﻟﺔ ﻋﻠـﻰ .1
ﺳـﺘﻔﺎدة ﻦ ﻛـﺬﻟﻚ ﺷـﺮﻛﺎت اﳌﺴـﺎﳘﺔ اﳌﻮﺟـﻮدة ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻦ اﻹِﻜـﲤ َُو ، ﻟﺸﺮاﺋﺢ أوﺳﻊ وأﻛﱪ ﻣـﻦ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ
 1.ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﳊﺠﻢ واﻟﻨﻄﺎق اﳉﻐﺮاﰲ ﻟﻠﺘﻮاﺻﻞ ﻣﻊ ﺷﺮﳛﺔ أوﺳﻊ ﻣﻦ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦإﻣﻦ 
 
 ﺣﺎﺟـﺔ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮ ﱯﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ أﻣﺎم اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﺎ ﻳﻠﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺒﺪاﺋﻞ اﻹاﻟﻌ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺗُﺄﻣِ ْﻦ   .2
ﻣــﻦ ﺣﻴــﺚ  ﺣﻴــﺚ اﻷدوات اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﳌﺘﺎﺣــﺔ أو ﺧﺎﺻــﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴــﺒﺔ ﻟﻠﻤﺴــﺘﺜﻤﺮ اﳌﺆﺳﺴــﻲ ﺳــﻮاء ﻣــﻦ ،ﺳــﺘﺜﻤﺎراﺗﻪإﰲ ﺗﻨﻮﻳــﻊ 
ارة ﳐﺎﻃﺮ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﳌﺪرﺟﺔ واﻟﱵ ﺗﺘﺒﺎﻳﻦ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، وﺳﻴﺴﻤﺢ ذﻟﻚ ﻛﻠﻪ ﺑﺘﻮﺳﻴﻊ ﻗﺪرات اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻋﻠﻰ إد
ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ  ْﻊ ﺒ َ ﺘَ ﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﳎﺰﻳـﺔ، إﺿـﺎﻓﺔ إﱃ أن ﻧﺸـﺎط اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟـﺬي ﺳـﻴ َ إﻋﻮاﺋـﺪ  وﳛﻘـﻖﺳـﺘﺜﻤﺎر اﻹ
 2.ﺳﺘﺜﻤﺎراﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﻴﺴﺎﻫﻢ ﰲ اﳊﺪ ﻣﻦ ﺗﻘﻠﺒﺎت اﻟﺸﺪﻳﺪة وﻳﻘﻠﻞ ﻣﻦ ﳐﺎﻃﺮ اﻹ
 
ﺳـﺘﺆدي  ﺣﻴـﺚ ،اﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ وزﻳﺎدة ﻋﻤـﻖ اﻟﺴـﻮق ﰲ اﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ اﻟﻜﻔﺎءةﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﺘﺴﺎﻫﻢ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ  .3
ام اﳌﻨﺎﻓﺴـﺔ ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﺪﺣﺘـإﻟﺰﻳﺎدة ﻋﺪد ﺷﺮﻛﺎت اﻟﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﺳـﻴﺆدي ذﻟـﻚ إﱃ 
ﻰ ﳍـﺎ ذﻟـﻚ إﱃ ﺑﻌـﺪ أن ﺗﺘﻤﻴـﺰ ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﻋـﻦ ﻏﲑﻫـﺎ ﺄﺗَ وﻟـﻦ ﻳﺘَ ـ ،ﻋﻠﻰ ﺟﺬب اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣـﻦ ﻛﺎﻓـﺔ اﻷﻗﻄـﺎر اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ
ēﺎ واﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻛﻔﺎءēﺎ وﺗﻄﻮﻳﺮ ﻣﻬﺎرēﺎ اﻟﺒﺸﺮﻳﺔ واﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ đﺪف ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺤﻠﻴـﻞ ﲣﻔﻴﺾ ﻋﻤﻮﻻﻣﻦ ﺧﻼل 
ﻣﻦ  ﻳﻘﻠﻞﺗﻜﻠﻔﺔ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﻳﺪﻋﻢ ﻋﻤﻖ اﻟﺴﻮق و  إﺿﺎﻓﺔ اﱃ ﲣﻔﻴﺾ ،ﻗﺘﺼﺎدياﻟﻔﲏ واﻹ
 .ﻓﻆ اﳌﺎﻟﻴﺔﺎاﶈﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻨﻮﻳﻊ ﳐﺎﻃﺮ اﻹ
 
                                         
  .532ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ اﳊﻤﻴﺪ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص -1
  .601ﺷﺬا ﲨﺎل اﳋﻄﻴﺐ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص -2




ﻟﻮﺻـﻮل إﱃ ﻗﺎﻋـﺪة اﺎﳘﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﲤﻮﻳﻞ ﺑﺸﺮوط أﻓﻀﻞ ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﺗﺄﻣﻴﻨـﻪ ﻳﻀﻤﻦ ﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺴ .4
 .ﻗﺘﺼﺎر ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻮاق اﶈﻠﻴﺔأوﺳﻊ ﻣﻦ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ دون اﻹ
 
اﻟﺒﻮرﺻـﺎت إن اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﻧﺘﻴﺠﺔ ﳌﺎ ﳛﻘﻘﻪ ﻣﻦ زﻳﺎدات ﻛﺒﲑة ﰲ ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق ﺳﻴﻌﺰز ﻣـﻦ ﻛﻔـﺎءة  .5
ﺳﺘﻴﻌﺎﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺿﻤﺎن وﺟﻮد اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻣﺎ ﻳﺪﻋﻢ دورﻫﺎ داﺧﻞ ﺎ وﻳﻮﺳﻊ ﻣﻦ ﻃﺎﻗﺘﻬﺎ اﻹوﻳﺪﻋﻢ ﻋﻤﻘﻬاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 .ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎēﺎإ
 
ﻋﻤﻠﻴ ــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﳍﻴﺌــﺎت أﺳــﻮاق اﳌــﺎل ﰲ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﲣﻔــﻴﺾ ﺗﻜــﺎﻟﻴﻒ اﻹﺷــﺮاف  ﺳــﺘﺘﻴﺢ  .6
 1.واﻟﺘﻄﻮﻳﺮ وﺗﻨﻈﻴﻢ اﻷﺳﻮاق
 
ﺑﲔ ﻫﺬﻩ اﻷﺳﻮاق وﻛﺬﻟﻚ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﻛﻠﻔﺔ رأس اﳌﺎل  ﺮﻴﺔ ﻓﺮص أﻛﱪ ﻟﺘﻘﺎﺳﻢ اﳌﺨﺎﻃﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﺑﲔ اﻟﺳﻴﻮﻓﺮ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ   .7
ﺘﻘﻠﺒﺎت اﻟﻜﺒﲑة ﰲ اﻷﺳﻌﺎر وﻳﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻛﻔﺎءة ﺗﻮزﻳﻊ اﳌﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟـﺬي إﺿﺎﻓﺔ اﱃ أﻧﻪ ﺳﻴﺨﻔﺾ ﻣﻦ ﻫﺎﻣﺶ اﻟ
ﺼـﺎدر ﲤﻮﻳﻠﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ درﺟـﺔ ﻮﻓﺮ ﻣﻴﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ ﺳـ ﳛﺪث اﻟﺘﻮازن اﳌﻄﻠﻮب ﺑﲔ ﳎﻤﻮع اﳌﺪﺧﺮﻳﻦ اﻟﻌﺮب وﳎﻤﻮع اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ و
  .ﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﳎﻤﻮﻋﻪﻮاﻗﻊ اﻹﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﻀﺨﺎﻣﺔ واﻟﻮﻓﺮة ﳝﻜﻦ أن ﲢﺪث ﺗﻐﲑات ﺟﻮﻫﺮﻳﺔ ﰲ اﻟ
 
ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎēﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻣﺴﺎﻧﺪة ﺟﻬﻮد اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ إﺳﻴﻌﺰز اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ دور ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت داﺧﻞ   .8
ﺳﺘﺜﻤﺎري ﺑﲔ أﻓﺮاد دﺧﺎري واﻹاﻟﺴﻠﻮك اﻹ  ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻧﺸﺮﰲ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺸﻌﻮب وإﺷﺮاكﰲ اﻟﺒﻼد اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 2.ﻫﺬﻩ اﻟﺸﻌﻮب واﻟﺬي ﺳﻴﻨﻌﻜﺲ ﰲ زﻳﺎدة ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ورﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮى اﳌﻌﻴﺸﻲ ﻟﻸﻓﺮاد
 
ﻧﺘﺸـﺎرﻫﺎ ﻣـﻦ إت ﻫـﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻋﻠـﻰ إدارة أزﻣﺘﻬـﺎ وﻣﻨـﻊ اﻣـﻦ ﺷـﺄن ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ رﻓـﻊ ﻗـﺪر  .9
اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﻳﻜـﻮن ﻫـﺬا اﳉﻬـﺎز ع ﺗﻜـﺎﻟﻴﻒ إﳒـﺎزﻩ ﻋﻠـﻰ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻮز إﻧﺸـﺎء ﺟﻬـﺎز ﳐـﺘﺺ ﺑـﺈدارة ﻫـﺬﻩ اﻷزﻣـﺎت ﺗﺘـﺧـﻼل 
ﻫـﺬا اﳉﻬـﺎز ﺑﻮﺿـﻊ ﻧﻈـﺎم ذو  ﻠـْﻒ ﻜ َوﻳ ُ  اﳌﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﻬﻴﺌﺔ اﻟﱵ ﺗﺘﻮﱃ ﻣﻬﻤﺔ اﻹﺷﺮاف واﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺗﺎﺑﻊ ﻟﻠ
إﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﺗﻮﺣﻴﺪ اﳉﻬﻮد واﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ  ،ﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻛﻔﺎءة ﻋﺎﻟﻴﺔ وﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻺﻧﺬار اﳌﺒﻜﺮ ﻟﻸزﻣﺎت داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻ
وﻳﺘـﻮﱃ   ،ﺎتﰲ ﳐﺘﻠـﻒ ﻣﺮاﺣـﻞ ﻫـﺬﻩ اﻷزﻣـو ﲢﺪث ﰲ أﺣﺪ ﻫـﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ن أ ﻣﻦ اﳌﻤﻜﻦ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ اﻷزﻣﺎت اﻟﱵ
إدارة ﻛﺬﻟﻚ ﻫﺬا اﳉﻬﺎز إﻋﺪاد اﻟﱪاﻣﺞ اﻟﺘﺪرﻳﺒﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺌﻮﻟﲔ واﻟﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﺪﻋﻴﻢ ﻣﻬـﺎرēﻢ ﰲ ﳎـﺎل 
 3.اﻷزﻣﺎت
 
                                         
، أﺳـﻮاق اﻟﻤـﺎل اﻟﺨﻠﻴﺠﻴـﺔﻳﺄﻛﺪ أن اﻻﺟﺮاءات اﻟﻔﻨﻴﺔ واﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴـﺔ ﻻ ﺗﻤﺜـﻞ ﻋﻘﺒـﺔ ﻧﺤـﻮ ﺗﺤﻘﻴـﻖ ﺗﻜﺎﻣـﻞ  :ﻣﻨﺘﺪى ﺳﻮق اﻟﻤﺎل، وﻓﺎء اﻟﺮﺷﻴﺪي وآﺧـﺮون -1
  .91ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص
  .22ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص ﺷﺮف ﳏﻤﺪ دواﺑﻪ،أ -2
 ، اﳌﻠﺘﻘــﻰ اﻟــﺪوﱄ اﻟﺜــﺎﱐإدارة اﻷزﻣــﺎت ﻓــﻲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﻛﻤــﺪﺧﻞ ﻟﺘــﺪﻋﻴﻢ ﺗﻜﺎﻣــﻞ اﻷﺳــﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔﺑــﻦ ﺟــﺎب اﷲ، ﳏﻤــﺪ ﺑــﻦ ﺛﺎﺑــﺖ، ﻋــﻼل  -3
 7002أﻓﺮﻳـﻞ  91-71اﻟﻌﻠـﻮم اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ وﻋﻠـﻮم اﻟﺘﺴـﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌـﺔ ﻋﻤـﺎر ﺛﻠﻴﺠـﻲ، اﻷﻏـﻮاط،  ، ﻛﻠﻴـﺔ"اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﻟﻮاﻗﻊ واﻵﻓـﺎق"
  .8ص




ﺳﻴﻨﺸﻂ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻷﺳﻬﻢ ﺿﻌﻴﻔﺔ اﳉﺎذﺑﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﻨﺘﺸﺮ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺧﺎﺻـﺔ أن  .01
ﺳــﺘﺜﻤﺎر اﻟــﱵ ﺳــﻴﺠﻤﻌﻬﺎ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ ﺘﺴــﺎﻫﻢ ﻗﺎﻋــﺪة اﻹﺳو ، أﻏﻠــﺐ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺗﻌﺘــﱪ ﺑﻮرﺻــﺎت ﻋﺎﻟﻴــﺔ اﻟﱰﻛﻴــﺰ
 .ﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔاﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ا ﻣﻌﻈﻢاﻟﺒﻮرﺻﺎت ﰲ رواج 
 
ﺳــﺘﻜﻤﺎل أﻃﺮﻫــﺎ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴــﺔ واﳌﺆﺳﺴــﺎﺗﻴﺔ وﻣﺮاﺟﻌــﺔ إﺧــﲑة ﰲ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻫــﺬﻩ اﻷ ﻢْ ﺪِﻋ ﺘُ َﺳـ .11
، ﻛﻤــﺎ ت اﻟــﱵ ﺗﺸــﻬﺪﻫﺎ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﳌﺘﻘﺪﻣــﺔﺳــﺘﻴﻌﺎب ﻛﺎﻓــﺔ اﻟﺘﻄــﻮراﺈﻗــﻮاﻧﲔ ﻣﺮﻧــﺔ ﺗﺴــﻤﺢ ﺑ وإﳚــﺎداﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﺎت اﻟﻘﺎﺋﻤــﺔ 
ﰲ ﲡــﺎوز اﳌﻨﺎﻓﺴــﺔ اﻟﺸــﺪﻳﺪة اﻟــﱵ ﺗﺘﻌــﺮض إﻟﻴﻬــﺎ ﻣــﻦ ﻗﺒــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﳌﺘﻄــﻮرة ﰲ  اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ رﺻــﺎتاﻟﺒﻮ ﺘﻜﺎﻣــﻞ اﻟ ﻢْ ِﻋ َﺪ ﻴ ُ َﺳــ
ﻣﻮﺿﻊ ﻗﺪم ﺿﻤﻦ اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻣﻦ ﺧـﻼل  ﻹﳚﺎد ﻳﺆﻫﻠﻬﺎاﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ واﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪ ﺳﻮاء و 
 .ﻫﺬا اﻟﻜﻴﺎن اﳌﺎﱄ اﳌﺘﻜﺎﻣﻞ
 
زدادت درﺟﺔ اﻟﺘﺸﺎﺑﻪ إﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت، ﻓﻜﻠﻤﺎ  اﻹﺧﺘﻼفﻋﻠﻰ ﻣﺪى اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  ﺟﺪوىﺗﻌﺘﻤﺪ  .21
إذا ﻛـﺎن ﻗﻄـﺎع اﳋـﺪﻣﺎت ﳛﻈـﻰ ﺑﻨﺼـﻴﺐ اﻷﺳـﺪ : ﺳﺘﻔﺎدة ﻣـﻦ ﻫـﺬا اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﻓﻤـﺜﻼﳔﻔﻀﺖ درﺟﺔ اﻹإﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت 
 ﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ، ﻟـﺬﻟﻚﺘﻨﺨﻔﺾ ﻣﻌـﻪ اﻟﻔﻮاﺋـﺪ اﳌﺘﻮﻗﻌـﺔ ﻣـﻦ ﺗﻨﻮﻳـﻊ اﶈـﺎﻓﻆ اﻹﺳـ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣﻦ إﲨﺎﱄ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ
 .ﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ ﻫﺬا اﻟﺘﻜﺎﻣﻞﳔﻔﺎض درﺟﺔ اﻟﺘﺸﺎﺑﻪ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ أﻣﺮ ﻣﻬﻢ ﻟﺘﻌﻈﻴﻢ اﻹإﻓﺈن اﻟﺘﻨﻮﻳﻊ و 
رﺗﺒـﺎط ﻗـﻮي ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت إرﺗﺒﺎط اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ وﺟﻮد إوﻗﺪ أﺳﻔﺮت ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺪرﺟﺔ         
 ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ  29إﱃ  ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ 25ﺑــﲔ  1ﺎط ﻓﻴﻤــﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎرﺗﺒــﰲ دول ﳎﻠـﺲ اﻟﺘﻌــﺎون اﳋﻠﻴﺠــﻲ، ﺣﻴــﺚ ﺗـﱰاوح ﻣﻌــﺎﻣﻼت اﻹ
وأﺑـﻮ ﻇـﱯ  ،ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 78وﻣـﻊ دﰊ ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ   29رﺗﺒـﺎط ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﻟﺴـﻌﻮدﻳﺔ وﺑﻮرﺻـﺔ اﻟﻜﻮﻳـﺖ ﺑﻠـﻎ ﻣﻌﺎﻣـﻞ اﻹ ﻓﻘـﺪ
 ﰲ ﻫـﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ أﺳـﺒﺎب ذﻟـﻚ إﱃ ﺳـﻴﻄﺮة ﻗﻄـﺎع اﻟﺒﻨـﻮكوﻳﺮﺟﻊ اﻹ ،ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 98وﻣﺴﻘﻂ  ،ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 29
وإﺿـﺎﻓﺔ إﱃ ذﻟـﻚ  ،أن ﺣﺮﻛﺔ أﺳﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﰲ ﻫـﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻣﺮﺗﺒﻄـﺔ ﺑﺸـﻜﻞ ﻛﺒـﲑ ﲝﺮﻛـﺔ أﺳـﻌﺎر اﻟـﻨﻔﻂ ﻛﻤﺎ
  .ﺳﺘﻘﺮار اﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻣﺘﺸﺎđﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎﻓﺈن ﻋﻮاﻣﻞ اﻹ
وذﻟـﻚ ﻣـﺎ ﺗﻌﻜﺴـﻪ اﳌﺆﺷـﺮات ﻓﻌﻠــﻰ  ،رﺗﺒـﺎط ﺑـﲔ ﺑــﺎﻗﻲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔﰲ ﺣـﲔ أﻇﻬـﺮت ﻫـﺬﻩ اﻟﺪراﺳـﺎت ﺿـﻌﻒ اﻹ   
ﺣﻴﺚ ﺷـﻬﺪت ﻛـﻞ ﻣـﻦ اﻟﺴـﻮق اﳌـﺎﱄ اﻟﺴـﻌﻮدي : اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ أداء ﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺎ ﺷﻬﺪت 6002 ﺳﻨﺔ ﺳﺒﻴﻞ اﳌﺜﺎل ﰲ
    ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ وﻋﻤــﺎن  04ﰲ اﳌﺎﺋ ــﺔ وأﺑــﻮ ﻇــﱯ ﺑ ـــ  44ﰲ اﳌﺎﺋــﺔ  وإﳔﻔــﺾ ﻣﺆﺷــﺮ ﻓﻠﺴــﻄﲔ ﺑ ـــ  25وﺑﻮرﺻــﺔ دﰊ إﳔﻔﺎﺿــﺎ ﺑ ـــ 
 04ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ  وﺑﻮرﺻـﺔ ﺗـﻮﻧﺲ  56ﺒـﲑة ﺑﻠﻐـﺖ وﰲ اﳌﻘﺎﺑـﻞ إرﺗﻔـﻊ ﻣﺆﺷـﺮ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻟـﺪار اﻟﺒﻴﻀـﺎء ﺑﻨﺴـﺒﺔ ﻛ ،ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 43ﺑـ 
  2.ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 5ﰲ اﳌﺎﺋﺔ واﻟﻘﺎﻫﺮة واﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ ﺑـ 6ﰲ اﳌﺎﺋﺔ وﻣﺴﻘﻂ ﺑـ
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وﻧﺴـــﺒﺔ  واﻟﻘﻴﻤـــﺔ اﻟﺴـــﻮﻗﻴﺔ ﳍـــﺎ اﳊﺠـــﻢ اﻟﻨﺴـــﱯ ﻟﻠﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ واﻟـــﺬي ﻳﻘـــﺎس ﺑﻌـــﺪد اﻟﺸـــﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـــﺔ ﺿـــﺂﻟﺔ. 31
ﻣـﱪرة ﰲ اﻷﺳــﻌﺎر ﻻﺳــﻴﻤﺎ ﻣـﻊ ﺿــﻌﻒ اﻟﺮﻗﺎﺑــﺔ وﻧﻘــﺺ ﻳﺮﻓــﻊ ﻣــﻦ ﺣﺠـﻢ اﻟﺘﻘﻠﺒــﺎت اﻟﻐــﲑ  ﻫــﻮ ﻣـﺎاﻹﺻـﺪارات اﳉﺪﻳــﺪة و 
وﺳـﺘﺪﻋﻢ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﺳـﺘﻘﺮار اﻻﺳـﻌﺎر داﺧـﻞ ،  اﻹﻓﺼﺎح اﳌـﺎﱄ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ
ﻫـﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻣـﺎ ﻳﻘﻠـﻞ ﻣـﻦ ﺣﺠـﻢ ﳐـﺎﻃﺮ اﻟﺘﻘﻠﺒـﺎت اﻟﻔﺠﺎﺋﻴـﺔ ﰲ اﻷﺳـﻌﺎر و ﳚﻌـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ أﻛﺜـﺮ ﺟﺎذﺑﻴـﺔ 
  . اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات



























  ﻋﻣﻼﻗﺔ ﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻋرﺑﯾﺔ ﺑﯾﻧﯾﺔإﻗﯾﺎم  ﻓﻲﺗﻛﺎﻣل اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ  دور: اﻟﻣﺑﺣث اﻟﺛﺎﻧﻲ
  
ﻧــﺪﻣﺎج إاﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻟﻠﻘﻴـﺎم ﺑﻌﻤﻠﻴــﺎت  أﻣــﺎمﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺗﻔﻌﻴــﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺳــﺘﻔﺘﺢ اĐـﺎل  إن    
ﺷـﺮﻛﺎت ﻋﺮﺑﻴــﺔ ﻋﻤﻼﻗـﺔ ﺳــﺘﺪﻓﻊ  ﻇﻬــﻮراﻟـﺬي ﺳــﻴﺘﻮﻟﺪ ﻋﻨـﻪ  اﻷﻣــﺮﻤــﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﲢﺎﻟﻔـﺎت ﻓﻴ إﻗﺎﻣــﺔﳓـﻮ ﺳـﺘﺤﻮاذ وﺗــﺪﻓﻌﻬﺎ إو 
ﻗﺘﺼﺎدي ﻋﺮﰊ ﻳﻘﻮدﻩ اﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎص ﻣـﻦ إﺗﻜﺎﻣﻞ  ﻹﻗﺎﻣﺔ اﻷرﺿﻴﺔﺑﺪورﻫﺎ ﳓﻮ اﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻌﺎون اﻟﻌﺮﰊ اﳌﺸﱰك وēﻴﺊ 
   .ﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎتﺧﻼل ﻫ
  
  ﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣﻬﺎﺟرةاﻟ اﻷﻣوالﺳﺗﻘطﺎب إدور اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻓﻲ : اﻟﻣطﻠب اﻷول 
  
 6002ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر ﺳـﻨﺔ  464ﻟﻠـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻦ  اﻹﲨﺎﻟﻴـﺔﺮﺗﻔـﻊ ﻓﻴـﻪ ﺣﺠـﻢ اﳌﺪﻳﻮﻧﻴـﺔ اﳋﺎرﺟﻴـﺔ ﺗﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﻟـﺬي     
وﺻــﻮل ﻋــﺪد و  2102ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر ﻋــﺎم  5.867إﱃ  ﺎرﺗﻔﺎﻋﻬــﺈ، ﻣــﻊ ﺗﻮﻗﻌــﺎت ﺑ1102ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر ﺳــﻨﺔ  627إﱃ 
ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ ﻣـﻦ إﲨـﺎﱄ  5.41ﻣﻠﻴـﻮن ﻋﺎﻃـﻞ ﻋـﻦ اﻟﻌﻤـﻞ أي ﺑﻨﺴـﺒﺔ   22اﻟﻌـﺎﻃﻠﲔ ﻋـﻦ اﻟﻌﻤـﻞ ﰲ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إﱃ ﳓـﻮ 
ﻋﻠﻰ ﻋـﺪم ﻗـﺪرة اﻟـﺪول  اﻟﺘﻘﺎرﻳﺮ اﻟﺼﺎدرة ﻋﻦ اﳌﺆﺳﺴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎن اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر واﻻﺋﺘﻤﺎن توﻗﺪ أﻛﺪاﻟﻘﻮة اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ، 
 ﰲ ذﻟــﻚ إﱃ إﲨـــﺎﱄ تاﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺧﻔــﺾ ﻣﻌــﺪﻻت اﻟﺒﻄﺎﻟــﺔ ﰲ اﳌﺮﺣﻠــﺔ اﻟﻘﺎدﻣــﺔ ﻋــﻦ اﳌﻌــﺪﻻت اﻟﺴــﺎﺋﺪة وإﺳــﺘﻨﺪ
ﻣﻠﻴـﺎر دوﻻر ﺳـﻨﻮﻳﺎ واﻟـﺬي  006إﱃ  005 ﺑـــﻪ ﺗـاﻹﻧﻔﺎق اﻹﺳﺘﺜﻤﺎري اﳊﻜﻮﻣﻲ واﳋـﺎص ﰲ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ واﻟـﺬي ﻗﺪر 
أﻟـــﻒ دوﻻر ﻛﺘﻜﻠﻔـــﺔ ﻟﻔﺮﺻـــﺔ اﻟﻌﻤـــﻞ  001ﻣﻠﻴ ـــﻮن ﻣﻨﺼـــﺐ ﺷـــﻐﻞ ﺳـــﻨﻮﻳﺎ ﲟﺘﻮﺳـــﻂ  6إﱃ  5ﺳـــﻴﻤﻜﻦ ﻣـــﻦ ﺗ ـــﻮﻓﲑ ﻣـــﻦ 
اﳌـﺎل وﻗﻠﻴﻠـﺔ اﻟﻌﻤﺎﻟــﺔ ﻣﺜـﻞ ﻣﺸـﺎرﻳﻊ اﻟﺒﻨﻴــﺔ  اﻟﻮاﺣـﺪة، إﻻ أن ﻣﻌﻈـﻢ اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﳊﻜﻮﻣﻴــﺔ ﺗـﺘﻢ ﰲ ﻣﺸـﺎرﻳﻊ ﻛﺜﻴﻔــﺔ رأس
ﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴـﺔ اﻷﺧـﲑة واﻷﺣـﺪاث اﻟـﱵ ﺗﺸـﻬﺪﻫﺎ إﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﺗﺄﺛﺮ اﻹ1.اﻟﺘﺤﺘﻴﺔ واﻟﻨﻔﻂ واﻟﻐﺎز
ﻣﺘﺼـﺎص اﻟﺒﻄﺎﻟـﺔ اﳊﺎﻟﻴـﺔ وﺗـﻮﻓﲑ اﳌﻨﻄﻘﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻗﻠﺺ ﻛﻞ ﻫﺬا ﻣﻦ ﻗﺪراēﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻟﻴـﺪ ﻣﻨﺎﺻـﺐ ﺷـﻐﻞ ﺟﺪﻳـﺪة ﻹ
  .ﻣﻠﻴﻮن واﻓﺪ ﺟﺪﻳﺪ 5ﺷﻐﻞ ﻟﻠﻮاﻓﺪﻳﻦ اﳉﺪد ﻟﺴﻮق اﻟﻌﻤﻞ اﳌﻘﺪر ﻋﺪدﻫﻢ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﺑـ ﻣﻨﺎﺻﺐ
ﻣﺘﺰاﻳـﺪة ﰲ اﳌﺮﺣﻠــﺔ اﳊﺎﻟﻴـﺔ أوﻋﻠـﻰ اﻷﻗــﻞ ﺟـﺬب ﺟـﺰء ﻣﻨﻬــﺎ  اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ اﳋــﺎرج أﳘﻴـﺔ ﺟﻠــﺐدﻋـﻮات  ﺗﻜﺘﺴـﺐ
ﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﰲ ﺣﺠـﻢ اﻷﻗـﺪر وﻗـﺪ  ،ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﻟـﱵ ﻓﺮﺿـﺘﻬﺎ اﳌﺘﻐـﲑات اﻟﺪوﻟﻴـﺔﺧﺎﺻـﺔ ﰲ ﻇـﻞ اﻟﻈـﺮوف اﻟﺴﻴﺎﺳـﻴﺔ واﻹ
ﺳـﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ ﺣﺠـﻢ ﻫـﺬﻩ اﻷﻣـﻮال ﻣـﺎ ﺗﺮﻟﻴـﻮن دوﻻر ﰲ ﺣـﲔ ﻳﻘـﺪر ﻣﺮﻛـﺰ اﳋﻠـﻴﺞ ﻟﻠﺪراﺳـﺎت اﻹ 4.2إﱃ  2.1اﳋﺎرج ﺑﲔ 
  : 2ﺗﺮﻟﻴﻮن دوﻻر، وﻣﻦ اﻟﺼﻌﺐ ﲢﺪﻳﺪ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﳍﺬﻩ اﻷﻣﻮال ﻧﺘﻴﺠﺔ 8.4-1.2ﺑﲔ 
 .ﺳﺘﺜﻤﺎراتﺗﻌﺪد أﺷﻜﺎل ﻫﺬﻩ اﻹ -
 .ﺳﺘﺜﻤﺎراتﺗﻨﻮع ﻣﺎﻟﻜﻲ ﻫﺬﻩ اﻹ -
                                         
 .28-22ص ، ص2102ﺳﺒﺘﻤﱪ  اﻟﻜﻮﻳﺖ، ،1102ﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻨﺎخ اﻻﺳﺘ اﳌﺆﺳﺴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﺋﺘﻤﺎن اﻟﺼﺎدرات، -1
، ﳎﻠــﺔ اﻟﺒﺎﺣــﺚ ﺗﺼــﺪر ﻋـﻦ ﺟﺎﻣﻌــﺔ ﻗﺎﺻــﺪي ﻣﺮﺑــﺎح، ﻛﻠﻴــﺔ اﻟﻌﻠــﻮم اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ دور اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺒﻴﻨﻴـﺔ ﻓــﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ اﻟﺼـﻨﺎﻋﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔﺳـﻠﻴﻤﺎن ﺑﻠﻌــﻮر،  -2
  .4، ص0102، ورﻗﻠﺔ، اﳉﺰاﺋﺮ، 70واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﻟﻌﺪد 




ﻣـﻦ  ﺧﻼل ﺑﻨﻮك ﻣﻮﺟﻮدة ﰲ ﻣﻨﺎﻃﻖ أﺧﺮ ﺳﺘﺜﻤﺎرات إﱃ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﺼﻮرة ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮة ﻣﻦﺎﻩ ﻫﺬﻩ اﻹﲡإ -
 .اﻟﻌﺎﱂ
 
  :أﺳﺒﺎب ﻫﺠﺮة اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﻟﻰ اﻟﺨﺎرج .1
ﺣﻮل أﺳﺒﺎب ﻫﺠﺮة ﻣﻨﻪ رﻏﻢ ﻣﺎ أﺛﲑ ﻣﻦ ﺧﻼف ﺣﻮل دﻗﺔ ﺣﺠﻢ اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﳋﺎرج ﻓﻘﺪ أﺛﲑ ﺟﺪل أﻛﱪ     




ﻗﺘﺼــــﺎدﻳﲔ ﻋﻠــــﻰ أن ﻇــــﺮوف اﻟﺒﻠـــــﺪان اﻟﻌﺮﺑﻴــــﺔ ﳏﻔــــﺰة ﻟﺘـــــﺪﻓﻖ ﻳﺘﻔــــﻖ أﻏﻠـــــﺐ اﻹ :اﻟﻌﻮاﻣــــﻞ اﻟﺪاﺧﻠﻴـــــﺔ اﻟﻄــــﺎردة .أ 
 :ﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﱃ اﳋﺎرج ﻧﺘﻴﺠﺔاﻹ
ﺎ ﻗﻠــﺺ ﻣــﻦ ﳑــﺳﺎﺳــﻴﺔ اﻟﺘﺤﺘﻴــﺔ اﻹاﻟﺒﻨﻴــﺔ وﺿــﻌﻒ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ  ﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔوﺟــﻮد ﻋﻮاﺋــﻖ ﻫﻴﻜﻠﻴــﺔ ﻣﺮﺗﺒﻄــﺔ ﺑﺎﳊﺎﻟــﺔ اﻹ -
اﻟــﺪول  ﺣﺎﻟـﺔ وﻳﺘﺠﻠـﻰ ذﻟــﻚ ﺑﺸـﻜﻞ ﺑــﺎرز ﰲ ،ﺳــﺘﻴﻌﺎﺑﻴﺔﺗﻮﺳــﻴﻊ ﻃﺎﻗﺘﻬـﺎ اﻹ ﻋﻠـﻰﻗﺘﺼـﺎدات اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻗـﺪرات اﻹ
 2.وأﺗﺎح ﳍﺬﻩ اﻟﺪول ﲨﻊ ﻓﻮاﺋﺾ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻛﺒﲑة 8791، 3791اﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻋﺎم 
إﺿـﺎﻓﺔ إﱃ ﻏﻴـﺎب اﳌﺮوﻧـﺔ ﰲ اﻷﻧﻈﻤـﺔ  ،اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﺟﻮد ﻗـﻮاﻧﲔ وأﻧﻈﻤـﺔ ﻣﻌﻴﻘـﺔ ﳊﺮﻛـﺔ رؤوس اﻷﻣـﻮال ﺑـﲔ اﻟـﺪول -
 3.ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﳌﻌﻤﻮل đﺎ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺧﺘﻼﻓﺎت ﻛﺒﲑة ﰲ اﻟﻨﻈﻢ اﻹإﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﶈﻠﻴﺔ ووﺟﻮد اﻹ
 .ﲢﺮﻛﺎت اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﻌﻴﻖﻧﺘﺸﺎر اﻟﻔﺴﺎد واﻟﺒﲑوﻗﺮاﻃﻴﺔ إ -
 .ﺮوب اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔﺳﺘﻘﺮار اﻟﺬي ﺗﻌﻴﺸﻪ اﳌﻨﻄﻘﺔ ﺑﺴﺒﺐ اﻟﻨﺰاﻋﺎت اﻟﺪاﺧﻠﻴﺔ واﳊﻋﺪم اﻹ -
 
ﺗﺘﻤﺜـﻞ ﻫـﺬﻩ اﻟﻌﻮاﻣـﻞ أﺳﺎﺳــﺎ ﰲ اﻟﻀـﻤﺎﻧﺎت اﳌﻘﺪﻣـﺔ ﻟﻸﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إﺿــﺎﻓﺔ اﱃ  :اﻟﻌﻮاﻣـﻞ اﻟﺨﺎرﺟﻴـﺔ اﻟﺠﺎذﺑــﺔ .ب 
ﻧﺘﻴﺠـﺔ  اﳊﻖ ﰲ ﲢﻮﻳﻞ اﻷرﺑﺎح، واﻟﻌﻼﻗﺎت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﱵ ﻧﺸﺄت ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻟـﺮواﺑﻂ اﻟﺘﺎرﳜﻴـﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺎﻹﺳـﺘﻌﻤﺎر أو
 4:ــــــــﺑ ﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﳋﺎرجاﻹ دواﻓﻊﻟﺒﱰول واﻟﺘﺠﺎرة اﳋﺎرﺟﻴﺔ وﳝﻜﻦ إﳚﺎز أﻫﻢ ﺗﺸﺎﺑﻚ اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎ
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  .361، صﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩﻋﻠﻲ ﻟﻄﻔﻲ،  -2
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، ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع 21، ص ﻫﺠﺮة رؤوس اﻷﻣﻮال اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ إﻟﻰ اﻟﺨﺎرج ﻓﻲ ﻇﻞ اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻟﺤﺎﻟﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻋﺎدل ﲪﻴﺪ ﻳﻌﻘﻮب ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺎل، -4
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ﻟـﺪول ﰲ اﺗـﺮى اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﻬـﺎﺟﺮة ﺣﻴـﺚ  :ﺳـﺘﺜﻤﺎرات ﻣﻀـﻤﻮﻧﺔاﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ اﻷﻣـﻮال ﻛـﻮن ﻫـﺬﻩ اﻹ - 
ﻗﻴﻤـﺔ ﻫـﺬﻩ اﻷﻣـﻮال اﳌـﻼذ اﻵﻣـﻦ ﻟﻠﺤﻔـﺎظ ﻋﻠـﻰ  (اﻟﻮﻻﻳـﺎت اﳌﺘﺤـﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴـﺔ وﺑﻌـﺾ اﻟـﺪول اﻷورﺑﻴـﺔ)اﻟﻐﺮﺑﻴـﺔ 
وﻣﺒـﺎدئ اﳊﺮﻳـﺔ  ،ﻗﺘﺼـﺎدي اﻟﻘـﻮي واﳌﺘﻮاﻓـﻖ ﻣـﻊ اﻟﻘـﻮة اﻟﺴﻴﺎﺳـﻴﺔ واﻟﻌﺴـﻜﺮﻳﺔﻧﺘﻴﺠﺔ ﻋﺪة أﺳـﺒﺎب أﳘﻬـﺎ اﻷداء اﻹ
  .ﻟﻌﺪم اﻟﺘﻌﺪي ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ اﻷﻣﻮال ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻀﺎﻣﻨﺔاﻹ
ﻳﺮﺗﺒﻂ و ﻣﻮال ﻣﻦ أﻫﻢ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﶈﺪدة ﳊﺮﻛﺔ رؤوس اﻷ إن ﻋﺎﻣﻞ اﻟﺮﲝﻴﺔ ﻳﻌﺘﱪ :رﺗﻔﺎع اﻟﻌﻮاﺋﺪ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔإ - 
ﻛﻤـﱪر ﻹﺣﺠـﺎم اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻋـﻦ اﻟﺘـﻮﻃﻦ ﺧﲑ  اﻷﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﻳﺼﺎغ ﻫﺬا و  ﺳﺘﺜﻤﺎرﺑﻮﺟﻮد ﻣﻨﺎخ ﻣﻼﺋﻢ ﻟﻺ ﻋﺎدة
  .ﺳﺘﺜﻤﺎر داﺧﻞ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔواﻹ
ﺳــﱰﺟﺎع وداﺋﻌﻬــﻢ وﲢﻮﻳــﻞ أرﺑــﺎﺣﻬﻢ ﰲ أي وﻗــﺖ وﺑــﺪون إﻗــﺪرة اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وأﺻــﺤﺎب رؤوس اﻷﻣــﻮال ﻋﻠــﻰ  - 
 وﺧﺎﺻﺔ ﻣﻨﻬﺎ اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺗﺘﺴﺎﺑﻖ ﻋﻠﻰ وﺿـﻊ ﻗـﻮاﻧﲔ ﺗﺴـﻤﺢ ﺑﺘﺤﻮﻳـﻞ اﻷرﺑـﺎح ﻘﺪ ﺑﺎﺗﺖ أﻏﻠﺐ دول اﻟﻌﺎﱂﻓ ﻋﻮاﺋﻖ
 .ﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔﺳﱰﺟﺎع اﻷﻣﻮال ﰲ أي وﻗﺖ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻺإو 
 
 ﰲ اﳌﺎﺋﺔ06: اﻷﺳﺒﺎب اﳋﺎرﺟﻴﺔ اﳉﺎذﺑﺔ ﻟﻸﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﱄﻗﻮة ﺑﻌﺾ اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ  وزﻋﺖوﻗﺪ 
ﺳـﱰﺟﺎع اﻷﻣـﻮال واﻷرﺑـﺎح ﺑـﺪون إاﻟﻘـﺪرة ﻋﻠـﻰ  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ 02اﻟﺮﲝﻴـﺔ،  ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ  02ن، اﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﻣﻮال واﻟﻀـﻤﺎ
  .ﻗﻴﻮد
وﺗﱰﻛـﺰ أﻏﻠـﺐ اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﳌﻬـﺎﺟﺮة ﰲ أورﺑـﺎ وأﻣﺮﻳﻜــﺎ، ﺣﻴـﺚ ﺗـﺄﰐ ﺳﻮﻳﺴـﺮا وﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴــﺎ وﻓﺮﻧﺴـﺎ ﰲ اﳌﺮﻛـﺰ اﻷول ﺑــﲔ 
 1.أ وﺳﻨﻐﺎﻓﻮرة وﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ.م.اﻟﺪول اﻷورﺑﻴﺔ اﳉﺎذﺑﺔ ﳍﺎ ﰒ ﺗﻠﻴﻬﻢ اﻟﻮ
  
  :ﻃﺒﻴﻌﺔ اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﻮﺟﻮد ﻓﻲ اﻟﺨﺎرج .2
 :2اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎت ﺛﻼث ﺳﻴﻨﺎرﻳﻮﻫﺎت ﻣﻄﺮوﺣﺔ أﻣﺎﻣﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔﻟﻘﺪ ﻛﺎن أﻣﺎم اﻟﻔﻮاﺋﺾ 
ﺳـﺘﺨﺪام اﻟﻔـﻮاﺋﺾ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ اﳋـﺎرج إﻣﻦ ﺧـﻼل ( ﺳﺘﺜﻤﺎرﺳﻴﻨﺎرﻳﻮ اﻹ)وأﻃﻠﻖ ﻋﻠﻴﻪ  :اﻟﺴﻴﻨﺎرﻳﻮ اﻷول .أ 
 .ﺳﺘﺜﻤﺎر اﳊﻘﻴﻘﻲﰲ اﻹ
ﺳـﺘﺨﺪام ﻫـﺬﻩ اﻟﻔـﻮاﺋﺾ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ إﻣـﻦ ﺧـﻼل ( ﺳـﻴﻨﺎرﻳﻮ ﲢﻮﻳـﻞ اﻟﺜـﺮوة)أﻃﻠﻖ ﻋﻠﻴـﻪ  :اﻟﺜﺎﻧﻲ اﻟﺴﻴﻨﺎرﻳﻮ .ب 
 .ﺷﺮاء اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ اﻟﻜﱪى ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
ﺳــﺘﺨﺪام اﻟﻔـﻮاﺋﺾ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﰲ إﻣـﻦ ﺧـﻼل ( ﺳـﻴﻨﺎرﻳﻮ اﻟﺘﻮﻇﻴــﻒ اﳌـﺎﱄ)أﻃﻠـﻖ ﻋﻠﻴـﻪ  :اﻟﺴـﻴﻨﺎرﻳﻮ اﻟﺜﺎﻟــﺚ .ج 
 .ل اﳌﺘﻘﺪﻣﺔﺷﺮاء أﺻﻮل ﻣﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺪو 
                                         
  .741ﻋﻠﻲ ﻟﻄﻔﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص -1
  .651ص ،3002ﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ اﻻﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة، ، ﻣﺮﻛﺰ اﻹﻣﺎرات ﻟﻠﺪراﺳﺎت واﻟﺒﺤﻮث اﻹاﻹﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺮﺑﻲ ﻓﻲ ﻋﺼﺮ اﻟﻌﻮﻟﻤﺔﺣﺎزم اﻟﺒﺒﻼوي، -2




ﺳـﺘﺜﻤﺎر ﻣـﻦ وﻗـﺪ ﺧﻠﺼـﺖ اﻟﺪراﺳـﺎت اﻟـﱵ أﺟﺮﻳـﺖ ﺣـﻮل اﻟﺴـﻴﻨﺎرﻳﻮﻫﺎت اﻟـﺜﻼث ﺑـﺄن اﻟﺴـﻴﻨﺎرﻳﻮ اﻷول ﺳـﻴﻨﺎرﻳﻮ اﻹ    
ﺳـﺘﺜﻤﺎر اﳊﻘﻴﻘـﻲ ﻓﻴﻬـﺎ دون ﺗﻐـﲑ اﻟﻄﻠـﺐ اﻟﻔﻌﻠـﻲ وﻫـﻮ أﻣـﺮ ﱂ اﻟﺼـﻌﺐ ﲢﻘﻘـﻪ ﻓﺎﻟـﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ ﻣـﻦ اﻟﺼـﻌﺐ زﻳـﺎدة اﻹ
  .ﻳﺘﺤﻘﻖ ﺧﻼل اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎت
ﺳــﺘﺜﻤﺎرات ﺣﻘﻴﻘﻴــﺔ إﻻ أĔــﺎ ﻛﺎﻧــﺖ ﺗﺘﺴــﻢ ﲟﻨــﺎخ ﻏــﲑ ﻣﻼﺋــﻢ إﻟﻘﻴ ــﺎم  ﻋﺪﻳــﺪة ﻢ وﺟــﻮد ﻓــﺮصأﻣــﺎ اﻟــﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴــﺔ ورﻏــ    
 رأتﻘــﺪ ﻓ ،ﺟﺘﻤﺎﻋﻴــﺔ ﺷــﺪﻳﺪةإﲟﻌﺎرﺿــﺔ ﺳﻴﺎﺳـﻴﺔ و  ﻞَ ِﺑ ــﻮ ﺳـﺘﺜﻤﺎر، أﻣــﺎ اﻟﺴــﻴﻨﺎرﻳﻮ اﻟﺜـﺎﱐ اﳌﺘﻌﻠــﻖ ﺑﺘﺤﻮﻳــﻞ اﻟﺜــﺮوة ﻓﻘـﺪ ﻗ ـُﻟﻺ
ﻟـﺬﻟﻚ ﻓﻘـﺪ ﺳـﻌﺖ إﱃ وﺿـﻊ  ،ﺎﺳـﺘﻘﻼﳍأﻏﻠﺐ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ أن ﲤﻠﻚ اﻟﺪول اﻟﻨﻔﻄﻴـﺔ ﻷﺳـﻬﻢ ﺷـﺮﻛﺎēﺎ أﻣـﺮ ﻣﻬـﺪد ﻹ
  .ﺳﺘﺜﻤﺎرﻗﻮاﻧﲔ ﲤﺜﻞ ﻋﻘﺒﺎت أﻣﺎم ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻹ
ﻫـﺬا اﻟﺴـﻴﻨﺎرﻳﻮ  نﱂ ﻳﺒﻘﻰ أﻣﺎم اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﻮى اﻟﺴﻴﻨﺎرﻳﻮ اﻷﺧﲑ وﻫﻮ ﺳﻴﻨﺎرﻳﻮ اﻟﺘﻮﻇﻴﻒ اﳌـﺎﱄ رﻏـﻢ أ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ    
ﻬـﺔ ﻟﻸﺻـﻮل اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳌﺘﺪاوﻟـﺔ ﻋﺎﳌﻴـﺎ ﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﳌﻮﺟﻫـﺬﻩ اﻟﺰﻳـﺎدة اﻟﻀـﺨﻤﺔ ﰲ اﻹ تﱂ ﻳﻔﺪ ﻛﺜـﲑا اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻓﻘـﺪ أد
ﺗﺂﻛـﻞ اﻟﻔـﻮاﺋﺾ اﻷﺧـﲑ ﰲ  اﻟﺴﻴﻨﺎرﻳﻮ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﻘﺪ ﺳﺎﻫﻢ و رﺗﻔﺎع ﻋﺎم ﰲ اﻷﺳﻌﺎر إوأدت إﱃ ﲰﻴﺔ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻹإﱃ زﻳﺎدة 
إﱃ زﻳــــﺎدة  ذﻟـــﻚ اﻟـــﻮﻃﻦ اﻟﻌـــﺮﰊ ﻷدى داﺧــــﻞﺳـــﺘﺜﻤﺮت ﻓﻴـــﻪ اﻷﻣـــﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ إ اﻟـــﺬي ﻟــــﻮﰲ اﻟﻮﻗـــﺖ  ،اﳌﺎﻟﻴـــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ
وﻗ ـــﺪ ﺗﻐـــﲑ ﻧﻮﻋـــﺎ ﻣـــﺎ ﺧـــﻼل اﻟﺴـــﻨﻮات اﻟﻘﻠﻴﻠ ـــﺔ اﳌﺎﺿـــﻴﺔ ﺗﻮﺟـــﻪ  .ﻘﻴﻘﻴ ـــﺔ وﺑﺎﻟﺘ ـــﺎﱄ ﲪﺎﻳﺘﻬـــﺎ ﻣـــﻦ اﻟﺘﺂﻛـــﻞﺳـــﺘﺜﻤﺎرات اﳊاﻹ
ﻧﺴـﺒﺘﻪ إﱃ أﻛﺜـﺮ  ﺖرﺗﻔﻌـإﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ ﺣﻴـﺚ اﻹاﱃ ﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺧﺎﺻﺔ ﻣﻨﻬﺎ اﳋﻠﻴﺠﻴﺔ اﻹ
ﺳﺘﺜﻤﺎرات ﺑﺸﻜﻞ ﻻﻓﺖ ﳓـﻮ ﻬﺖ ﻫﺬﻩ اﻹﲡإﻗﺒﻞ أرﺑﻊ أو ﲬﺲ ﺳﻨﻮات، وﻗﺪ  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 11ﻣﻘﺎﺑﻞ  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 51ﻣﻦ 
ﳐﺎوﻓﻬـﺎ ﰲ  ﺳـﺘﻨﺪتإواﻟـﱵ  ﺳﺘﺤﻮاذ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﻛﺎت وﻣﺆﺳﺴﺎت ﻋﺎﳌﻴﺔ ﻛﺒـﲑة وﻗـﺪ أﺛـﺎر ذﻟـﻚ ﺣﻔﻴﻈـﺔ اﻟـﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔاﻹ
  1.إﱃ ﺣﺠﺞ ﻟﻴﺴﺖ ﺑﺎﻟﻀﺮورة ﻣﱪرة
ﻠﻴﺠﻴـﺔ ﻣﻨﻬـﺎ ﲡـﺎﻩ ﺻـﻨﺎدﻳﻖ اﻟﺜـﺮوة اﻟﺴـﻴﺎدﻳﺔ ﺑﺸـﻜﻞ ﻋـﺎم واﳋإوﻳﺘﻨـﺎﻗﺾ اﳌﻮﻗـﻒ اﳌـﺘﺤﻔﻆ اﻟـﺬي ﺗﺒﻨﺘـﻪ اﻟـﺪول اﻟﻐﺮﺑﻴـﺔ     
ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﺣﺮﻳﺔ ﲢﺮك رؤوس اﻷﻣﻮال إﺿﺎﻓﺔ إﱃ أن ﻫﺬا اﳌﻮﻗﻒ ﻳﺘﻌﺎرض ﺑﺸﻜﻞ ﺧﺎص ﻣﻊ ﻣﺒﺎدﺋﻬﺎ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﳊﺮﻳﺔ اﻹ
ﺧـﺘﻼﻻت اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻤﺴـﺎﳘﺔ ﰲ ﺣـﻞ ﻣﺸـﻜﻠﺔ اﻹﻠﺳﺘﺜﻤﺎراēﺎ ﻟإاﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﻔﻄﻴﺔ وﻣﻄﺎﻟﺒﺘﻬﺎ ﺑﺰﻳﺎدة ﻣﻨﺎداة ﻣﻊ 
  .ﺎماﻟﱵ ﺗﺸﻬﺪﻫﺎ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻋ
  
ﻋﺘﺒـﺎر أن إوﻛـﺬﻟﻚ ﻋﻠـﻰ  ،ﻋﺘﺒﺎر أن ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﲤﺜﻞ ﰲ دوﳍـﺎ رﻣـﻮزا وﻃﻨﻴـﺔإوﻗﺪ ﺳﻴﻘﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﺤﻔﻈﺎت ﻋﻠﻰ     
ﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﲝﺘﺔ أي ﺣﺴﺒﻤﺎ ﺗﺪﻋﻲ أن إﺳﺘﺜﻤﺎرات ﳑﻠﻮﻛﺔ ﳊﻜﻮﻣﺎت دول أي أن أﻫﺪاﻓﻬﺎ ﻗﺪ ﻻ ﺗﻜﻮن أﻫﺪاف ﻫﺬﻩ اﻹ
ﺳـــﺘﺜﻤﺎرات وﺿـــﻌﻒ اﻟﺒﻴﺎﻧـــﺎت ﺎﻓﻴﺔ ﻫـــﺬﻩ اﻹإﺿـــﺎﻓﺔ إﱃ ﺣﺠـــﺞ أﺧـــﺮى ﻣﺘﻌﻠﻘـــﺔ ﺑ ـــﻨﻘﺺ ﺷـــﻔ ،وراﺋﻬـــﺎ أﻏـــﺮاض ﺳﻴﺎﺳـــﻴﺔ
ﺳﺘﺜﻤﺎرات ﺗﺘﺴﻢ ﺑﺎﻟﻀﺨﺎﻣﺔ وأن ﲢﺮﻛﺎēﺎ ﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺎēﺎ ﺧﺎﺻﺔ أن ﻫﺬﻩ اﻹإواﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﳌﺘﺎﺣﺔ ﺣﻮﳍﺎ وﺣﻮل ﺳﻴﺎﺳﺘﻬﺎ و 
  .ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻔﺎﺟﺊ ﺳﻴﺸﻜﻞ ﺧﻄﻮرة ﻋﻠﻰ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت
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ﻋﻦ اﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﻋﺮوﺿﻬﺎ ﻟﺸﺮاء وﻗﺪ أدى ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻟﻀﻐﻮط اﻟﱵ ﲤﺎرﺳﻬﺎ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﺒﻌﺾ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ 
 1.ﻣﻨﺸﺂت ﲡﺎرﻳﺔ اﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
  
واﻟـﱵ ﲤﺘﻠـﻚ ﻓﻴﻬـﺎ اﳊﻜﻮﻣـﺔ اﻟﺼـﻴﻨﻴﺔ ﻣﻌﻈـﻢ ( ﺳـﻲ.آو.آن.ﺳـﻲ)ﺗﻘﺪﻣﺖ اﻟﺸـﺮﻛﺔ اﻟﺼـﻴﻨﻴﺔ ﻟﻠﺰﻳـﺖ  5002ﻔﻲ ﺳﻨﺔ ﻓ    
وﻗــﺪ ﺗﻌــﺮض ﻫــﺬا اﻟﻌــﺮض إﱃ ، "ﳏﻄــﺎت اﻟﻮﻗــﻮد( "أﻧﻮﻛــﺎل)ﺑﻠﻴــﻮن دوﻻر ﻟﺸــﺮاء ﺷــﺮﻛﺔ  81 ﺘــﻪأﺳــﻬﻤﻬﺎ، ﺑﻌــﺮض ﻗﻴﻤ
( ﺳـــﻲ.آو.آن.ﺳـــﻲ)أ وﻗـــﺪ أﺳـــﻔﺮت اﻟﻨﺘﻴﺠـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﻗﻴـــﺎم اﻟﺸـــﺮﻛﺔ .م.ﻌﺎرﺿـــﺔ ﺷـــﺪﻳﺪة ﰲ اﻷوﺳـــﺎط اﻟﺴﻴﺎﺳـــﻴﺔ ﰲ اﻟـــﻮﻣ
 .ﺑﺴﺤﺐ ﻋﺮﺿﻬﺎ
  
اﻟـﱵ ﲤﻠـﻚ أﻏﻠـﺐ أﺳـﻬﻤﻬﺎ ﺣﻜﻮﻣـﺔ دﰊ "وورﻟـﺪ ﺑـﻮرﺗﺲ"وﺗﻠـﻰ ﻫـﺬﻩ اﳊﺎدﺛـﺔ أﺷـﻬﺮ ﻓﻘـﻂ ﺣـﱴ ﺗﻘـﺪﻣﺖ ﺷـﺮﻛﺔ دﰊ     
ﻟﻠﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ وﻗـﺪ راﺟﻌـﺖ ﻫـﺬا  ﺑﻐﺮض ﺷﺮاء ﻣﻨﺸﺂت ﻣﻴﻨﺎﺋﻴﺔ أﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﲤﺘﺪ ﻋﻠﻰ ﻃﻮل اﻟﺸﺎﻃﺊ اﻟﺸﺮﻗﻲ
وﻛﺎﻟــﺔ ﺣﻜﻮﻣﻴ ــﺔ  21ﺳــﺘﺜﻤﺎرات اﳋﺎرﺟﻴ ــﺔ ﻟﻠﻮﻻﻳــﺎت اﳌﺘﺤــﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴ ــﺔ واﻟــﱵ ﺗﻀــﻢ اﻟﻌــﺮض اﻟﻠﺠﻨ ــﺔ اﳌﺘﺨﺼﺼــﺔ ﰲ اﻹ
وﻗـﺪ أﻋﻄـﺖ ﻫـﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨـﺔ اﻟﻀـﻮء اﻷﺧﻀـﺮ ﳍـﺬا اﻟﻌـﺮض  اﻻﻣﺮﻳﻜـﻲ وﺗﺘﻜﻔﻞ ﻫﺬﻩ اﻟﻠﺠﻨﺔ ﲝﻤﺎﻳﺔ ﻣﺼﺎﱀ اﻷﻣﻦ اﻟﻘـﻮﻣﻲ
ﺣﺘﺠﺎﺟﺎت ﺗﻀﻤﻨﺖ رﺳﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﲨﻠـﺔ واﺣـﺪة رﻓﻌﻬـﺎ أﺣـﺪ أﻋﻀـﺎء ﺗﻌﺮض إﱃ ﻣﻮﺟﺔ ﺷﺪﻳﺪة ﻣﻦ اﻹإﻻ أن ﻫﺬا اﻷﺧﲑ 
اﳌــﻮاﻧﺊ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴ ــﺔ إﱃ اﻹﻣــﺎرات  ﻳﺘﻌﻠــﻖ ﺑﺒﻴــﻊاﻟﺴــﻴﺪ اﻟــﺮﺋﻴﺲ، ﻓﻴﻤــﺎ :"اﻟﻜــﻮﻧﻐﺮس إﱃ رﺋــﻴﺲ اﻷﻣﺮﻳﻜــﻲ وﺗﻘــﻮل اﻟﺮﺳــﺎﻟﺔ 
  ".ﻻ وأﻟﻒ ﻻ !(ﻧﻘﻮل)ﺑﻞ ، ﻓﻘﻂ " ﻻ"ﻘﻮلﻧاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة، ﻻ 
ﺟﺘﺎزت ﳐﺘﻠﻒ اﳌﺘﻄﻠﺒﺎت اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ واﻷﻣﻨﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﻨﺺ ﻋﻠﻴﻬﺎ اﻟﻘﻮاﻧﲔ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ إﺸﺮﻛﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻗﺪ ذﻟﻚ رﻏﻢ أن ﻫﺬﻩ اﻟ
ﻋﻠـﻰ أن ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺔ ذات ﻛﻔـﺎءة وﺧـﱪة ﻋﺎﳌﻴـﺔ  اﳉﻤﻴـﻊﺗﻔﺎق إورﻏﻢ ، وﻗﺪ ﺣﻈﻴﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﺑﺪﻋﻢ اﻟﺒﻴﺖ اﻷﺑﻴﺾ
ﰲ  اﳌﺴـﺌﻮﻟﲔﻧﺘﻬـﻰ ﺑﻘﻴـﺎم إﺔ إﻻ أن اﻷﻣـﺮ وﻗﺒﻮل ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻹﺧﻀﺎع ﻧﻔﺴـﻬﺎ إﱃ أﻋﻠـﻰ ﻣﻌـﺎﻳﲑ اﻷﻣـﻦ واﳊﻤﺎﻳـ، ﻋﺎﻟﻴﺔ
  .دﰊ ﻋﻠﻰ ﺳﺤﺐ ﻋﺮﺿﻬﻢ ﺧﻮﻓﺎ ﻣﻦ ﺗﺄﺛﲑ اﻟﺼﻔﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻘﺒﻞ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﺳﻠﱯ
  
ﺳـﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ إﺳـﺘﺜﻤﺎرات إﱃ إﺟـﺮاءات ﻣﺸـﺪدة وﻣﺮاﺟﻌـﺎت وﻗـﺪ أﺻـﺒﺢ اﻟﻴـﻮم ﰲ أﻣﺮﻳﻜـﺎ ﻳـﺘﻢ إﺧﻀـﺎع ﻋـﺮوض ﻫـﺬﻩ اﻹ    
ﻟـﱵ أﺷـﺒﻪ ﻣـﺎ ﺗﻜـﻮن ﺑـﺎﻟﻘﻴﻮد اﻟـﱵ ﲢـﺪ ﻣـﻦ ﲢﺮﻛـﺎت ﻫـﺬﻩ وﻗﺪ وﺿﻌﺖ ﻛﺬﻟﻚ اĐﻤﻮﻋﺔ اﻷورﺑﻴـﺔ ﳎﻤﻮﻋـﺔ ﻣـﻦ ﺿـﻮاﺑﻂ وا
  .ﺳﺘﺜﻤﺎراتاﻹ
ﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ ﻣﻨﻌﺎ ﳍﺎ ﻣﻦ ﺳﺘﺜﻤﺎرات ﰲ اﳌﺆﺳﺴﺎت واﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﻹوﺗﺘﺠﻪ اﻟﺪول اﻟﻐﺮﺑﻴﺔ إﱃ وﺿﻊ ﺣﺪود ﻟﺘﻤﻠﻚ ﻫﺬﻩ اﻹ
أي ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻣﻦ  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 02ﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻣﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ ﺳﺘﺤﻮاذ ﻋﻠﻴﻬﺎ، إﺿﺎﻓﺔ إﱃ أĔﺎ ﺳﺘﺴﻌﻰ ﺑﺄن ﻻ ﲤﻠﻚ ﻫﺬﻩ اﻹاﻹ
اﻟﺘﺼـﻮﻳﺖ ﰲ اﳉﻤﻌﻴـﺎت اﻟﻌﺎﻣـﺔ ﺑﺎﻟﺸـﻜﻞ اﻟـﺬي ﻳـﺆﺛﺮ ﻋﻠـﻰ ﻋﻠـﻰ ﻟﺘﻀـﻤﻦ ﺑـﺬﻟﻚ ﻋـﺪم ﻗـﺪرēﺎ  ،ﺷـﺮﻛﺔ دون ﺗـﺮﺧﻴﺺ أو
إﱃ اĐـﺎﻻت اﻟــﱵ  ﺳــﺘﺜﻤﺎراتﻫـﺬﻩ اﻹ إﱃ ﺗﻮﺟﻴــﻪﻫـﺬﻩ اﻟـﺪول ، وﺳﺘﺴــﻌﻰ 2ﰲ اﳌﺴـﺘﻘﺒﻞ ﻣﺘﻼﻛﻬــﺎإدارة اﻟﺸـﺮﻛﺔ وﻋـﺪم إ
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ﺎﻟﺸـــﻜﻞ اﻟــﺬي ﳜـــﺪم ﻣﺼـــﺎﳊﻬﺎ اﻟﺬاﺗﻴـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﺣﺴـــﺎب واﻟـــﱵ ﻋـــﺰف اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﶈﻠﻴـــﲔ ﻓﻴﻬـــﺎ ﻋﻨـــﻪ ﺑ ﺗﺮﻏــﺐ đـــﺎ ﻫـــﻲ
ﻨﺸـﺎﻃﺎت ﻣـﻦ اﻟﺳـﺘﺜﻤﺎرات ﻋﻠـﻰ أي ﻋـﺪم ﺳـﻴﻄﺮة ﻫـﺬﻩ اﻹذﻟـﻚ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﺣﺼـﻮﳍﻢ ﻋﻠـﻰ ﻋﻮاﺋـﺪ ﳎﺰﻳـﺔ وﻳﻀـﻤﻦ ﳍـﺎ 
  1.ﺮﲝﺔاﳌﺎﻣﺔ أو اﳍ
                            :اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ اﻟﺘﻲ ﺗﺘﻌﺮض إﻟﻴﻬﺎ اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻲ اﻟﺨﺎرج .3
ﺑـﻞ ﻫـﻲ  ﻟﻴﺴـﺖ ﻧﺘﻴﺠـﺔ ﻃﺎﻗـﺔ إﻧﺘﺎﺟﻴـﺔ ﺣﻘﻴﻘﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إن ﻃﺒﻴﻌﺔ اﻟﺜﺮوة اﳌﺎﻟﻴﺔ: ﺔ اﻟﺜﺮوةاﻟﻤﺨﺎﻃﺮ اﻟﻨﺎﺟﻤﺔ ﻋﻦ ﻃﺒﻴﻌ .أ 
أﺿﻒ إﱃ ذﻟﻚ أن ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻮاﺋﺪ اﶈﻘﻘﺔ ﻻ ﺗﺴﺘﺨﺪم ﻋﻠﻰ ﳓﻮ ﻳﻀـﻤﻦ ﲢﻮﻳﻠﻬـﺎ ، ﻧﺘﺎج ﻣﻮرد وﺣﻴﺪ وﻧﺎﺿﺐ ﻫﻮ اﻟﺒﱰول
ﻟﺮﻳﻌــﻲ ﺑﺎﻟﺸــﻜﻞ اﻟــﺬي اﺳــﺘﺜﻤﺎر ﺑــﻞ ﺗﻮﻇــﻒ ﰲ أوﺟــﻪ اﻹ ،ﻗﻴﻤﺘﻬــﺎ ﲢﻔــﻆإﻻ ﻗــﺪرات إﻧﺘﺎﺟﻴــﺔ ﺣﻘﻴﻘﻴــﺔ ﻣﺎدﻳــﺔ وﺑﺸــﺮﻳﺔ 
ﺣﺘﻔــﺎظ ﺑ ــﺎﻟﻔﻮاﺋﺾ ﻛﻤــﺎ أن اﻹ  ،ﳔﻔــﺎض ﻗﻴﻤــﺔ اﻟــﺪوﻻرإ ﳔﻔــﺎض ﰲ ﻗﻴﻤﺘﻬــﺎ ﺑﻔﻌــﻞ اﻟﺘﻀــﺨﻢ وإ اﻟﺘﺂﻛــﻞ و اﱃﻳﻌﺮﺿــﻬﺎ 
 2.اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺷﻜﻞ ﺳﺎﺋﻞ ﻻ ﳚﻌﻠﻬﺎ ﺛﺮوة ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻣﺎ ﱂ ﺗﺘﺠﺴﺪ ﰲ ﻗﺪرات إﻧﺘﺎﺟﻴﺔ
 
ﺎت ﻋﻠﻰ وﺟﻮد ﻋﻼﻗـﺔ ﻋﻜﺴـﻴﺔ ﺑـﲔ ﻦ اﻟﺪراﺳﻣاﻟﻌﺪﻳﺪ  ﺪ ْﺄﻛِ ﺗُ : اﻟﺨﻄﺮ اﻟﻨﺎﺟﻢ ﻋﻦ ﺗﺪﻫﻮر ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺪوﻻر ﻋﺎﻟﻤﻴﺎ .ب 
رﺗﻔﺎﻋـﺎ ﲡـﺪ أن أﺳـﻌﺎر ﺻـﺮف اﻟـﺪوﻻر إﻓﻔﻲ اﻟﻔـﱰة اﻟـﱵ ﺗﻌـﺮف ﻓﻴﻬـﺎ أﺳـﻌﺎر اﻟـﻨﻔﻂ  ،اﻟﻨﻔﻂ ﺳﻌﺎرأﻗﻴﻤﺔ اﻟﺪوﻻر ﻋﺎﳌﻴﺎ و 
ﳔﻔﺎﺿـﺎ إﰲ اﳌﻘﺎﺑـﻞ ﺳـﺠﻠﺖ أﺳـﻌﺎر اﻟـﻨﻔﻂ إرﺗﻔﺎﻋـﺎ ﻛﺒـﲑ و ﺷﻬﺪت ( 0891-3791)اﻟﻔﱰة ﻣﺎ ﺑﲔ ﳔﻔﺎض، ﻓﻔﻲ إﰲ 
رﺗﻔــﻊ ﻣﻌﻬــﺎ ﺳــﻌﺮ ﺻــﺮف إﳔﻔــﺎض ﰲ أﺳــﻌﺎر اﻟــﻨﻔﻂ إﻗــﺪ ﺷــﻬﺪت اﻟﻔــﱰة اﻟﻼﺣﻘــﺔ و  ،ﻛﺒــﲑا ﰲ ﺳــﻌﺮ ﺻــﺮف اﻟــﺪوﻻر
رﺗﻔﻌـﺖ اﻟﻌﻮاﺋـﺪ إﻓﻤـﺜﻼ   أ ﰲ ﺗﺼـﻔﻴﺔ اﳉـﺰء اﻷﻛـﱪ ﻣـﻦ اﻟﺰﻳـﺎدة ﰲ ﺳـﻌﺮ اﻟـﻨﻔﻂ.م.اﻟﺪراﺳـﺎت ﳒـﺎح اﻟـﻮ ْز ْﱪ ِوﺗـُ ـ ،اﻟـﺪوﻻر
ل اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ رﺗﻔـــﺎع أﺳــﻌﺎر اﻟـــﻨﻔﻂ وزﻳــﺎدة ﺻـــﺎدرات اﻟــﺪو إﻧﺘﻴﺠــﺔ ( 4002-3002) اﻟﻨﻔﻄﻴــﺔ ﺑﺸــﻜﻞ ﻛﺒـــﲑ ﺧــﻼل ﺳـــﻨﱵ
ﳔﻔــﺎض ﺳــﻌﺮ ﺻــﺮف اﻟــﺪوﻻر ﺧــﻼل ﻧﻔــﺲ اﻟﻔــﱰة ﺧﺴــﺮت ﻫــﺬﻩ اﻟﻌﻮاﺋــﺪ ﻟﺘﻐﻄﻴــﺔ اﻟﻄﻠــﺐ اﳌﺘﻨ ــﺎﻣﻲ، إﻻ أﻧ ــﻪ وﻧﺘﻴﺠــﺔ ﻹ
أ .م.، وﻣﻦ اﻟﻄﺒﻴﻌﻲ أن اﻟﻮﻓﻘﻂ ﺳﻨﺘﲔﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺧﻼل  86ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ أي ﻣﺎ ﻳﻌﺎدل  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 52ﺣﻮاﱄ 
 3.ﱃ إﻣﺘﺼﺎص اﻟﻔﻮاﺋﺾ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺒﻮرﺻﺔﻻ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﺧﻔﺾ اﻟﺪوﻻر ﺑﺪرﺟﺎت ﻛﺒﲑة ﻓﻠﺬﻟﻚ ﺗﺴﻌﻰ ا
 
ﻟـﺪوﻻر ﺳﻴﺼـﺮف ا ﻟﺴـﻌﺮ ﺻـﺮف اﻟﺘﺨﻔﻴﺾ اﳌﺴـﺘﻤﺮ ﻋﻤﻠﻴﺔ إن: اﻟﺨﻄﺮ اﻟﻨﺎﺟﻢ ﻋﻦ ﺗﺪﻫﻮر ﻗﻴﻤﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ .ج 
أ ﻟﻠﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟﻘﻄﺎﻋـﺎت اﻹﻧﺘﺎﺟﻴـﺔ .م.اﻟﺪﻋﻢ اﻟـﺬي ﺗﻘﺪﻣـﻪ اﻟـﻮرﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺪول واﻷﺷﺨﺎص ﻋﻦ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﻪ، ﻛﻤﺎ أن 
ﻧ ـــﻪ ﺳـــﻴﺪﻓﻊ اﳌﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ أأ إﺿـــﺎﻓﺔ إﻻ .م.اﻷﻣـــﺮﻳﻜﻴﲔ ﻋـــﻦ اﻟﻌـــﺰوف ﻋـــﻦ ﺗﻮﻇﻴـــﻒ أﻣـــﻮاﳍﻢ ﰲ اﻟ ـــﻮ ﻳﻦﺜﻤﺮ ﺳـــﻴﺪﻓﻊ اﳌﺴـــﺘ
 ﲡــﺪﻟـﺬﻟﻚ  ،أﻳﺮﻓـﻊ ﻣـﻦ ﻋﺠـﺰ ﻣﻴـﺰان اﳌـﺪﻓﻮﻋﺎت اﻟــﱵ ﺗﻌـﺎﱐ ﻣﻨـﻪ اﻟـﻮ م  ﻣــﺎ أﻣـﻦ اﻟـﻮ م  ﻣـﻮاﳍﻢأﱃ ﺳـﺤﺐ إﺟﺎﻧـﺐ اﻷ
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 اﻟــﱵ ﲢﺼــﻞ ﰲĔﻴــﺎرات ﻦ اﻹﻟﻠﺤﻔــﺎظ ﻋﻠــﻰ ﻫــﺬﻩ اﻷﻣــﻮال ﺗ ــﺘﻢ ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﻏــﺾ اﻟﻨﻈــﺮ ﻋــ ﻰأ أن اﻟﻄﺮﻳﻘــﺔ اﳌﺜﻠ ــ.م.اﻟــﻮ
ﻋﻠـــﻰ ﻗﻴﻤـــﺔ  ﻮنأﻣـــﻮاﳍﻢ ﺧﺎﺻـــﺔ أĔـــﻢ ﺳﻴﺘﺤﺼـــﻠ ﺑﺴـــﺤﺐ ﱃ ﺗﺮاﺟـــﻊ اﳌﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋـــﻦ ﻗ ـــﺮاراēﻢ إ ياﻟﺒﻮرﺻـــﺔ واﻟـــﱵ ﺗـــﺆد
 .داﺧﻞ أو ﺧﺎرج اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻬﻢﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﻷﺳﻬﻤ
  .ﻦ أﺳﻮاﻗﻬﺎﻧﺴﺤﺎب اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻷﺟﺎﻧﺐ ﻣإĔﻴﺎرات ﻟﻠﺤّﺪ ﻣﻦ وأﺻﺒﺤﺖ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺗﺴﺘﺨﺪم ﻫﺬﻩ اﻹ
  
ﺗﻮﺟﺪ ﻧﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑة ﻣـﻦ اﻟﻔـﻮاﺋﺾ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ ﺷـﻜﻞ وداﺋـﻊ ﻣﺼـﺮﻓﻴﺔ ﰲ : اﻟﺨﻄﺮ اﻟﻨﺎﺟﻢ ﻋﻦ أزﻣﺔ اﻟﻤﺪﻳﻮﻧﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ .د 
ﻨﺎﻣﻴ ــﺔ ﻣــﻦ ﺧــﻼل اﻟﺒﻨــﻮك اﻷﺟﻨﺒﻴ ــﺔ ﻟــﺬﻟﻚ ﻓﻔــﻲ ﻛﺜــﲑ ﻣــﻦ اﻟﺪول اﻟــﱃ إاﳋــﺎرج وﻏﺎﻟﺒ ــﺎ ﻣــﺎ ﻳﻌــﺎد إﻗــﺮاض ﻫــﺬﻩ اﻷرﺻــﺪة 
ﻋﻦ إﻓﻼﺳـﻬﺎ  ﺗﻌﻠﻦس ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻋﺪم اﻟﺴﺪاد أو ﰲ ﺑﻌﺾ اﻷﺣﻴﺎن اﻷﺣﻴﺎن ﺗﻘﻒ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻨﻮك اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﻓﺔ اﻹﻓﻼ
 .ﺳﱰداد أﻣﻮاﳍﻢ وﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﻢ اﻟﻌﺮبإﻬﺎ ﻻ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﻤﻮدﻋﲔ ﺣﻴﻨ، ﻓﻌﻼ
ﻣـﺎ ﻫـﻲ إﻻ ﳐـﺮج ﻗـﺎﻧﻮﱐ ﺗﺴـﺘﺨﺪﻣﻪ ﻫـﺬﻩ اﻟﺒﻨـﻮك  ﻫـﺬﻩ اﻹﻓـﻼس ﺎتن ﻋﻤﻠﻴأ إﱃ وﺗﺸﲑ اﻟﺪراﺳﺎت ﰲ ﻫﺬا اﻟﺼﺪد    
ﺸـﺮﻛﺎت ﺧﺎﺻــﺔ ﰲ أﻣﺮﻳﻜﻴــﺎ ﻟاﻟﻌــﺎﺟﺰة ﻋـﻦ اﻟﺴــﺪاد ﻣـﺎ ﻫــﻲ إﻻ  ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻹﻗــﺮاضﻏﻠــﺐ أﺧﺎﺻـﺔ أن  ،ﻟﺴـﻠﺐ اﻟﻮداﺋــﻊ
ﺗﻜﻮن ﻫﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت أﺻـﻼ ﺗﺎﺑﻌـﺔ ﳍـﺬﻩ اﻟﺒﻨـﻮك وﻳﻜـﻮن ﺑـﺬﻟﻚ إﺷـﻬﺎر اﻹﻓـﻼس ﻃﺮﻳﻘـﺔ ﻟﻮﺿـﻊ ن أاﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ وﻻ ﻳﺴﺘﺒﻌﺪ 
  .اﳌﻮدﻋﲔ أﻣﺎم اﻷﻣﺮ اﻟﻮاﻗﻊ
  
ﺣﺘﻤـﺎل وﲣﻀـﻊ ﻴـﺪة اﻹﱂ ﺗﻌﺪ ﻫﺬﻩ اﻹﺟﺮاءات اﻟﻘﺴـﺮﻳﺔ ﺑﻌ :اﻟﻨﺎﺟﻢ ﻋﻦ اﻟﺘﻌﺮض ﻟﻠﺘﺠﻤﻴﺪ أو اﻟﻤﺼﺎدرة اﻟﺨﻄﺮ .ه 
أ .م.ﻣﺜـﻞ ﻣـﺎ ﺣﺼـﻞ ﻟﻠﻴﺒﻴـﺎ واﻟﻌـﺮاق ﻣـﻦ ﻗﺒـﻞ اﻟـﻮﲝﺠـﺞ وذراﺋـﻊ ﳐﺘﻠﻔـﺔ  ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔإﺔ و ﻴدواﻓـﻊ ﺳﻴﺎﺳـ إﱃﻫﺬﻩ اﻹﺟـﺮاءات 
 ﺶﺮﻳﺘﻴﺑـ)ﺷـﺮﻛﺔ  رأﲰـﺎلﺎﻧﻴـﺎ ﲣﻔـﻴﺾ ﺣﺼـﺔ اﻟﻜﻮﻳـﺖ ﰲ ﺑﺮﻳﻄإ اروﻗـﺮ ، ﱪﻳﻄﺎﻧﻴـﺎﻛواﻟﺴﻌﻲ ﳌﻼﺣﻘﺔ أﻣﻮاﳍﺎ ﰲ دول أﺧـﺮى  
  1(.وﻟﻴﻢﱰ ﺑ
  :اﻷﻣﻮال ﺣﺎﺟﺔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻬﺬﻩ .4
  :2ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﻋﺪة ﳏﺎور ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎاﻹﱃ اﳋﺎرج ﻋﻠﻰ إﺗﻨﻌﻜﺲ اﻵﺛﺎر اﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﳍﺠﺮة اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
وﻫﺮوﺑــﻪ أ ﺗــﻪﻻ ﺷــﻚ ﰲ أن ﻋﻨﺼــﺮ رأﲰــﺎل ﻳﻌﺘــﱪ ﻣــﻦ أﻫــﻢ ﻋﻨﺎﺻــﺮ اﻹﻧﺘــﺎج وأن ﻫﺠﺮ  :ﻗﺘﺼــﺎديﺿــﻌﻒ اﻟﻨﻤــﻮ اﻹ.أ 
ﻗﺘﺼﺎدي ﰲ اﻟـﺪول اﻟـﱵ ﺗﻌـﺎﱐ ﻻت اﻟﻨﻤﻮ اﻹﱃ ﲣﻔﻴﺾ ﻣﻌﺪإوﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺳﻴﺆدي  ﻣﻦ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎراتﺳﻴﺨﻔﺾ 
 .ﻣﻦ ﻫﺠﺮة اﻷﻣﻮال
ﺳـﺘﺜﻤﺎر وﻣﻌـﺪﻻت اﻟﺒﻄﺎﻟـﺔ ﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﺑﲔ ﻣﻌﺪﻻت اﻹﻗﺗﻮﺟﺪ ﻋﻼ: اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ رﺗﻔﺎع ﻧﺴﺒﺔإﺿﻌﻒ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺘﺸﻐﻴﻞ و  .ب 
وﻳﺆﺛﺮ  ﺑﺪورﻫﺎ ﻣﻨﺎﺻﺐ ﺷﻐﻞ ﻟﺘﺨﻔﺾ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﰲ اĐﺘﻤﻊوﻓﺮت ﺳﺘﺜﻤﺎرات رﺗﻔﻊ ﺣﺠﻢ اﻹإﻓﻜﻠﻤﺎ 
 .رﺗﻔﺎع ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺒﻄﺎﻟﺔإ إﱃﺆدي ﻴﺳﺘﺜﻤﺎر وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺳﻋﻠﻰ ﻣﻌﺪﻻت اﻹ ﻫﺮوب اﻷﻣﻮال
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داﺧــﻞ أي دوﻟــﺔ اﳌﺘﻨﻮﻋـﺔ ﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﺳـﺘﻐﻼل اﳌــﻮارد اﻹإﻳﺘﻄﻠــﺐ : ﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ داﺧــﻞ اﻟﺪوﻟـﺔﺳــﺘﺜﻤﺎر اﳌـﻮارد اﻹإﺗﻌﻄﻴـﻞ .ج 
 .ﺳﺘﻐﻼل ﻫﺬﻩ اﳌﻮاردإوﺟﻮد أﻣﻮال ﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻬﺎ وﰲ ﻏﻴﺎب ﻫﺬﻩ اﻷﻣﻮال أو ﻧﻘﺼﻬﺎ ﺳﻴﺘﻌﻄﻞ 
ﻢ اﶈﻠﻴـﺔ ﻷﺟـﻞ ēـإن ﻋـﺮض أﺻـﺤﺎب اﻷﻣـﻮال داﺧـﻞ اﻟـﻮﻃﻦ اﻟﻌـﺮﰊ ﻟﻌﻤﻼ: ﻴﺎﻃﺎت اﻟﻨﻘﺪﻳـﺔ ﻟﻠﺪوﻟـﺔﺣﺘاﻹ ﺳﺘﻨﺰافإ.د 
 .اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﳍﺬﻩ اﻟﺪول ﺣﺘﻴﺎﻃﻴﺎتاﻹاﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻤﻼت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺳﻴﺆﺛﺮ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ 
ﲣﻔـﻴﺾ اﻹﻧﻔـﺎق اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎري ﻟﻠﻘﻄـﺎع اﳋـﺎص  إﱃ ﺳـﻴﺆدي( اﻟﻘﻄـﺎع اﳋـﺎص)اﳋـﺎرج  إﱃإن ﺗﺪﻓﻖ رؤوس اﻷﻣـﻮال .ه 
ﻛـﱪ ﰲ أﻴﺘﻮﱃ اﻟﻘﻄـﺎع اﻟﻌـﺎم ﺣﺼـﺔ ﺳـﺳـﺘﺜﻤﺎري وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ ق اﻹﺎﻧﻔـض ﺑﺰﻳﺎدة ﺣﺼﺔ اﻟﻘﻄـﺎع اﻟﻌـﺎم ﰲ اﻹﻮ ي ﺳﻴﻌاﻟﺬ
 .ﻗﺘﺼﺎداﻹ
ﱃ ﺧـﺎرج اﻟﺴـﻠﻄﺔ إﲣﻔﻴﺾ اﻟﻘﺎﻋـﺪة اﻟﻀـﺮﻳﺒﺔ ﻧﺘﻴﺠـﺔ ﻟﺘﺤـﻮل ﻫـﺬﻩ اﻟﺜـﺮوة  إﱃﻠﺨﺎرج ﻟاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  اﻷﻣﻮال ﻫﺠﺮة ﺳﺘﺆدي.و 
  .ﻔﻴﺾ إﻳﺮادات اﻟﺪوﻟﺔاﻹدارﻳﺔ ﻟﻠﻀﺮﻳﺒﺔ ﻣﺎ ﳜﻔﺾ ﻣﻦ ﺣﺼﻴﻠﺔ اﻟﻀﺮاﺋﺐ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﲣ
  :ﻟﻌﻮدة اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﻬﺎﺟﺮةﻣُ ﻬﻴﺄة اﻟﻈﺮوف  .5
ﺳـﺘﺜﻤﺎر ﱃ اﳋـﺎرج ﻋـﺪم ﻣﻼﺋﻤـﺔ ﻣﻨـﺎخ اﻹإﻫﺠـﺮة اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ أﻫـﻢ أﺳـﺒﺎب  أن ﻋﻠـﻰﻗﺘﺼـﺎدﻳﲔ ﻳﺘﻔـﻖ ﻣﻌﻈـﻢ اﻹ    
ﺤﺴـﲔ ﻣﻨـﺎخ ﻣـﻮال دون ﺑـﺬل اﳌﺰﻳـﺪ ﻣـﻦ اﳉﻬـﻮد ﻟﺘﻫـﺬﻩ اﻷ وﻣـﻦ ﻏـﲑ اĐـﺪي اﳊـﺪﻳﺚ ﻋـﻦ ﻋـﻮدةاﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ داﺧﻞ اﻟـﺪول 
وﻗـﺪ ، ﺎ ﺣﻘﻴﻘﻴﺎ وإﻻ ﻛﺎﻧﺖ ﻫـﺬﻩ اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺎﺋـﺪة ﳎـﺮد إﻳـﺪاﻋﺎت ﰲ اﳌﺼـﺎرف واﻟﺒﻨـﻮكﻨً ﲢﺴﻴ ﺳﺘﺜﻤﺎر ﺑﺎﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔاﻹ
اﳋـﺎرج أو ﺟـﺰء ﻣﻨﻬـﺎ ﻋﻠـﻰ اﻷﻗـﻞ ﻣـﻦ  ﻣـﻦاﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  اﻷﻣـﻮالﺳـﺘﻌﺎدة ﻓﺴـﻌﺖ ﻹاﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ذﻟـﻚ  ﺖأدرﻛـ
  :1ﻣﻦ ﺧﻼلﺳﺘﺜﻤﺎر đﺎ ﺧﻼل اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲢﺴﲔ ﻣﻨﺎخ اﻹ
 ﺳـﺘﺜﻤﺎر واﻟـﱵ ﻋـﺎدت ﻣـﺎ ﺗﻜـﻮن اﻟﻨﺎﻓـﺬة اﻟـﱵ ﺗﺘﻌﺎﻣـﻞ ﻣـﻊ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦﻋـﻦ اﻟـﱰوﻳﺞ ﻟﻺ اﳌﺴـﺌﻮﻟﺔﺗﻄﻮﻳﺮ اﻷﺟﻬـﺰة  
 .اﻻﺟﺎﻧﺐ
ﻣــﻊ  ،ﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴــﺔ وﺧﺎﺻــﺔ ﻣﻨﻬـﺎ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔﺳـﺘﻜﻤﺎل اﻷﻃــﺮ اﻟﺘﺸــﺮﻳﻌﻴﺔ واﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴـﺔ اﳌﻨﻈﻤــﺔ واﳌﺸــﺠﻌﺔ ﻟﻺإ 
ﺳـﺘﻴﻼء أو ﺒﻴـﺔ ﺿـﺪ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘـﺄﻣﻴﻢ واﳌﺼـﺎدرة واﻹاﻷﺟﻨ ﻤﺎﻳﺔ ﻟـﺮؤوس اﻷﻣـﻮالاﳊ ﺗُﺄﻣﻦﺿﻤﺎن وﺟﻮد ﻗﻮاﻧﲔ 
ﻛﻢ ﺗﻨﺺ ﻫﺬﻩ اﻟﻘﻮاﻧﲔ ﻋﻠـﻰ   ،اﳊﺠﺰ إﻻ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺼﺎﱀ اﻟﻌﺎم وأن ﻳﻜﻮن ذﻟﻚ ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ ﺣﻜﻢ ﻗﻀﺎﺋﻲ
  .ﺳﺘﺜﻤﺎرات ﺗﻌﻮﻳﻀﺎت ﻋﺎدﻟﺔﻣﻨﺢ ﻫﺬﻩ اﻹ
اﳌﺸـﺮوع ﰲ ﺣـﺎل  ﺳـﺘﺜﻤﺎر وإﻋـﺎدة ﺧـﺮوج رأﲰـﺎلﺑﺘﺤﻮﻳﻞ ﺻﺎﰲ اﻷرﺑﺎح اﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋـﻦ اﻹ إﺻﺪار ﻗﻮاﻧﲔ ﺗﺴﻤﺢ 
 .ﺗﺼﻔﻴﺘﻪ
  .زدواج اﻟﻀﺮﻳﱯﺳﺘﺜﻤﺎر وﲡﻨﺐ اﻹﻟﺘﺸﺠﻴﻊ وﲪﺎﻳﺔ اﻹ ﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﺛﻨﺎﺋﻴﺔإﺑﺮم اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ إ 
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ﺳـﺘﺜﻤﺎري ﰲ اﻟـﺪول ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳍﺎدﻓﺔ ﻟﺘﺤﺴﲔ اﳌﻨـﺎخ اﻹاﳌﺒﺎدرات اﻟﱵ ﻳﻘﻮم đﺎ ﳎﻠﺲ اﻟﻮﺣﺪة اﻹدﻋﻢ  
ﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻣﻨﺘﺸـﺮة ﰲ إﻓﺮﺻـﺔ  0004ﺑﻴـﺔ ﲨﻌـﺖ ﳓـﻮ ﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻟﻠـﺪول اﻟﻌﺮ إوﻟﻌﻞ أﳘﻬﺎ إﻧﺸﺎء ﺧﺮﻳﻄﺔ  ،اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 1.دوﻟﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ واﻟﱵ ﺗﻌﺘﱪ ﻗﺎﻋﺪة ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎت ēﻢ ﻛﺎﻓﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﻌﺮب واﻷﺟﺎﻧﺐ 51
ﲑ أﻧﻈﻤﺔ اﳊﻜﻢ، ﻓﺈن اﳊﻜﻮﻣﺎت ﻴاﻟﺘﺤﻮﻻت اﻟﱵ ﺗﺸﻬﺪﻫﺎ ﺑﻌﺾ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ واﻟﱵ ﴰﻠﺖ ﺗﻐﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ  
ﻟﻠﻤﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﻜﺎﻓﻴــﺔ اﻟـــﱵ ﺗﻠﻴﻬــﺎ ﺳﺘﺴـــﻌﻰ إﱃ ﺗﻘــﺪﱘ اﻟﻀـــﻤﺎﻧﺎت واﳊﻜﻮﻣــﺎت ( ﻧﺘﻘﺎﻟﻴـــﺔاﻹ)اﳉﺪﻳــﺪة اﳌﺆﻗﺘــﺔ 
ﺷــﻬﺪت اﻟــﺪول  ، ﻛﻤــﺎﺳــﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴــﺔوﺗﻌﻤــﻞ ﻋﻠــﻰ ﺗﻌﺰﻳــﺰ اﻹ ،ﺳــﺘﺜﻤﺎراēﻢ اﻟﻘﺎﺋﻤــﺔإاﻷﺟﺎﻧــﺐ وﲪﺎﻳــﺔ 
ﺳـﺘﺜﻤﺎري ﺣﻴـﺚ ﺗﺸـﲑ اﻟﺘﻘـﺎرﻳﺮ إﱃ ﲢـﻮل رﺗﻔـﺎع ﰲ اﻹﻧﻔـﺎق اﻹإاﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻷﺧـﺮى اﻟـﱵ ﱂ ﲤـﺮ đـﺬﻩ اﻟﺘﺤـﻮﻻت 
ﺳـﺘﺜﻤﺎرﻫﺎ إﺳـﺘﺜﻤﺎرﻫﺎ داﺧﻠﻴـﺎ ﺑـﺪل إﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻟﻠﺼﻨﺎدﻳﻖ اﻟﺴﻴﺎدﻳﺔ اﳋﻠﻴﺠﻴـﺔ إﱃ ﺨﺼﺼﺎت اﻹاﳌﺟﺰء ﻛﺒﲑ ﻣﻦ 
ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ أﻣـﻮال ﺻـﻨﺎدﻳﻖ  92 ﲣﺼﻴﺺ ،1102ﺳﻨﺔ ﰲ  ﰎﺧﺎرج اﳌﻨﻄﻘﺔ ﻣﺜﻠﻤﺎ ﺟﺮت ﻋﻠﻴﻪ اﻟﻌﺎدة ﺣﻴﺚ 
 .ﺪول اﳋﻠﻴﺞﻟﰲ اﳌﺎﺋﺔ  33ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﰲ أورﺑﺎ اﻟﻐﺮﺑﻴﺔ و91و ،أ.م.ﺳﺘﺜﻤﺎرﰲ اﻟﻮﻟﻺﺳﻴﺎدﻳﺔ 
أ .م.ﰲ اﳌﺎﺋـﺔ ﻟﻠـﻮ 41ﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻟﺼﻨﺎدﻳﻖ اﻟﺴﻴﺎدﻳﺔ ﻟﺘﺼـﺒﺢ ﺧﺘﻠﻔﺖ اﳌﺨﺼﺼﺎت اﻹإﻓﻘﺪ  2102ﺳﻨﺔ ﰲ ﻣﺎ أ
  .ﻠﺪول اﳋﻠﻴﺠﻴﺔﻟ ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 65ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻷورﺑﺎ و 6و
  :اﻟﺨﺎرج اﻟﻤﻮﺟﻮدةدور اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﻴﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻲ ﺟﺬب رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  .6
ﺣﻴـﺚ ﻳﺴـﻤﺢ ﺳـﺘﻌﺎدة رؤوس اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﻬـﺎﺟﺮة إأﻫـﻢ ﻣﺘﻄﻠﺒـﺎت ﻣـﻦ ﺔ ﻳﻌﺘـﱪ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـ    
رؤوس اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ أو ﺟـﺰء ﻣﻨﻬـﺎ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺣـﱴ ﺗﺼـﺒﺢ ﻗـﺎدرة ﻋﻠـﻰ إﺳـﺘﻴﻌﺎب ﺳﺘﻴﻌﺎﺑﻴﺔ  ﻘﺪرات اﻹاﻟﺑﺮﻓﻊ 
ﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﻗﺪرة اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻ ﻏﲑ أن ذﻟﻚ ﻳﻘﻒ ﻋﻠﻰﺳﺘﺜﻤﺎرات ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ، إﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ وﻣﻦ ﰒ ﲢﻮﻳﻠﻬﺎ إﱃ 
 إﻗﺎﻣــﺔ  اﻟﺘﻮﺳــﻊ ﰲ اﻟﺘﻮﺟــﻪ ﳓــﻮ ﻣــﻦ ﺧــﻼلﻗﺘﺼــﺎد اﳊﻘﻴﻘــﻲ ﰲ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺗﺴــﺎع اﻟﺴــﻮق وﻋﻠــﻰ ﺣﺮﻛــﺔ اﻹإﲢﻘﻴــﻖ 
ﺳﺘﺜﻤﺎرات وﲤﻮﻳﻞ ﻫﺬا اﻟﺘﻮﺳـﻊ ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻓـﺈذا ﻣـﺎ ﳒﺤـﺖ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺘﻜﺎﻣﻠـﺔ ﰲ ذﻟـﻚ اﻹ
وﺗﻮﺟﻴﻬﻬـﺎ ﻟﻺﺳـﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻟـﺪول  اﳌﻮﺟـﻮدة ﰲ اﳋـﺎرجﺾ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺳﺘﻜﻮن ﺑﻼ ﺷﻚ ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ ﺟﺬب وإﺳﺘﻴﻌﺎب اﻟﻔﻮاﺋ
  2.اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﻳﺪﻋﻢ ﺟﻬﻮداﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﻗﺘﺼـﺎدﻳﲔ ﺣـﻮل أن ﻋـﻮدة ﲨﻴـﻊ اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﻬـﺎﺟﺮة ﺑﺸـﻜﻞ ﺳـﺮﻳﻊ وﺗﻠﻘـﺎﺋﻲ ﻫـﻮ ﺿـﺮب ﻣـﻦ وﻳﺘﻔـﻖ أﻏﻠـﺐ اﻹ    
ﻏﲑ ﳑﻜﻦ ﻋﻤﻠﻴﺎ ﻓﻀـﺨﺎﻣﺔ  ﺧﺎرج اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ أﻣﺮاﻟﻮاﻗﻌﺔ ﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﲨﻴﻊ دول اﳌﺴﺘﺤﻴﻞ إﺿﺎﻓﺔ إﱃ أن ﻣﻘﺎﻃﻌﺔ اﻹ
ﺳﺘﺜﻤﺎراēﺎ ﺑﲔ ﻣﺎ ﻫﻮ ﻗﺼﲑ اﻷﺟﻞ وﻣﺘﻮﺳﻂ وﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ، إﺿـﺎﻓﺔ إﱃ ﺗﺸـﺎﺑﻚ اﳌﺼـﺎﱀ إﺣﺠﻢ ﻫﺬﻩ اﻷﻣﻮال وﺗﻨﻮع 
ﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﻣــﻊ ﻫــﺬﻩ اﻟــﺪول واﻟﻈــﺮوف اﻟﺴﻴﺎﺳــﻴﺔ أﺣﻴﺎﻧ ــﺎ ﲢــﺘﻢ وﺿــﻊ إﺳــﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ ﳏــﺪدة ﺗﻀــﻤﻦ ﻋــﻮدة ﻫــﺬﻩ اﻷﻣــﻮال اﻹ
  .وﺗﺪرﳚﻲ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻨﻈﻢ
                                         
  .151-051صص ، ﻧﻔﺲ اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ -1
رﺑـﻂ أﺳـﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻣـﻦ أﺟـﻞ ﺗﺤﻘﻴـﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻹﻗﻠﻴﻤـﻲ ﻓـﻲ : اﺳـﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻌﻮﻟﻤـﺔ، (اﻻﺳـﻜﻮ)اﻟﻠﺠﻨـﺔ اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴــﺔ ﻟﻐـﺮﰊ آﺳــﻴﺎ  -2
 .2، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص( اﻻﺳﻜﻮ)ﻣﻨﻄﻘﺔ 




ﺳـﺘﻬﺪف اﻟﺴـﻴﻄﺮة ﻋﻠـﻰ إﺳـﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻟـﺪول اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﻳﻌـﺪ أﻣـﺮا ﺿـﺮورﻳﺎ إذا ﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ أن اﻹﰲ ﺣﲔ ﻳﺮى ﺑﻌﺾ اﻹ    
ﺳـﺘﻬﺪف ﺑﻌـﺾ اﻟﺼـﻨﺎﻋﺎت اﶈﺘﻜـﺮة ﻣـﻦ ﻗﺒـﻞ اﻟـﺪول اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ إاﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﻷﻣﺎﻣﻴﺔ اﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻘﻄﺎع اﻟﻨﻔﻂ أو ﰲ ﺣـﺎل 
  .ﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼاﻟ ﺪولاﻟﺣﻴﺚ ﺳﻴﻜﻮن ﻣﻔﻴﺪا ﰲ ﻧﻘﻞ ﻫﺬﻩ اĐﺎﻻت إﱃ 
ﺬب اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ اﳋـﺎرج ﻋﻠـﻰ ﻋﻤﻠﻴﺘـﲔ ﳉـﻟﻘﺎﺋﻤﲔ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اوﺗﻨﻄﻮي ﻣﻬﺎم 
  :أﺳﺎﺳﻴﺘﲔ
ﺳــﺘﺜﻤﺎر داﺧــﻞ ﺗﺘﻌﻠــﻖ ﺑﺘﺸــﺠﻴﻊ ودﻋــﻢ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﻌــﺮب ﰲ اﳋــﺎرج ﻋﻠــﻰ ﺗﻮﺟﻴ ــﻪ أﻣــﻮاﳍﻢ ﻟﻺ: اﳌﻬﻤــﺔ اﻷوﱃ 
  .(ﺘﺒﺎرات اﻟﺘﻨﻮﻳﻊﻋإاﳉﺰء اﻟﺰاﺋﺪ ﻋﻦ )اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ 
 .ﺳﺘﺜﻤﺎرات ﺣﻘﻴﻘﻴﺔإإﳚﺎد ﺳﺒﻞ اﳌﺸﺠﻌﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﲢﻮﻳﻞ أﻣﻮاﳍﻢ إﱃ : اﳌﻬﻤﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ 
ﺳـﺘﻌﺎدة اﻷﻣـﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﻬـﺎﺟﺮة ﻣـﻦ ﺧـﻼل وﻣـﻦ اﳌﺘﻮﻗـﻊ أن ﻳـﺪﻋﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳉﻬـﻮد اﻟﺮاﻣﻴـﺔ ﻹ
  :ﻃﺮق رﺋﻴﺴﻴﺔ ﺛﻼث
ﺳـــﺘﺜﻤﺎرات واﳌﺸـــﺎرﻳﻊ اﻟﻘﺎﺋﻤـــﺔ ﻋﻠ ـــﻰ ﺗﻮﻇﻴ ـــﻒ ﻣـــﻦ اﻹ ﻟﻌﺪﻳ ـــﺪﺗ ـــﻮﻓﲑ اﻣـــﻦ ﺧـــﻼل  :ﻟﻄﺮﻳﻘـــﺔ اﻷوﻟ ـــﻰا - 
 .اﻷﺳﻬﻢ
ﻸداء ﻟـــــﻣـــــﻦ ﺧـــــﻼل إﻧﺸـــــﺎء اﺳـــــﺘﺜﻤﺎرات ﺟﺪﻳ ـــــﺪة ﲢﻔﺰﻫـــــﺎ اﻟﺘﻮﻗﻌـــــﺎت اﳉﻴ ـــــﺪة  :اﻟﻄﺮﻳﻘـــــﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴ ـــــﺔ - 
 1.ﻗﺘﺼﺎدياﻹ
اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺣﻴــﺚ ﻳﺸــﻜﻞ  داﺧــﻞﻣــﻦ ﺧــﻼل اﻟﺘﻮﺳــﻊ ﰲ ﺑــﺮاﻣﺞ اﳋﺼﺨﺼــﺔ  :ﺔــ ـــﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜــــ ـــاﻟﻄﺮﻳﻘ - 
ﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﺑﺸـﻜﻞ ﻋـﺎم، ﺣﻴـﺚ ال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ اﳋﺎرج وﻛﺬﻟﻚ ﳉﺬب اﻹﺳﺘﻌﺎدة اﻷﻣﻮ ﳏﻮرا ﻫﺎﻣﺎ ﻹ
ﺳــﺘﺜﻤﺎر أﻇﻬـﺮت ﲡــﺎرب اﻟـﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴــﺔ đـﺬا اﻟﺸــﺄن وﺟـﻮد ﻋﻼﻗــﺔ وﺛﻴﻘـﺔ ﺑــﲔ اﳋﺼﺨﺼـﺔ وﺗــﺪﻓﻘﺎت اﻹ
ﺳـﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨـﱯ اﻷﺟﻨﱯ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻷداء اﳉﻴﺪ ﻟﻠﺒﻠـﺪان اﻟـﱵ ﻃﺒﻘـﺖ ﺑـﺮاﻣﺞ اﳋﺼﺨﺼـﺔ ﰲ ﺟـﺬب اﻹ
ﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﰲ أﻣﺮﻳﻜـﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨﻴـﺔ وﺷـﺮق ﻣـﻦ اﻹﰲ اﳌﺎﺋـﺔ  09ﻣـﻦ  أﻛﺜـﺮ ﺗـﺪﻓﻖﺣﻴﺚ ﻳﻌـﻮد ﻓﻀـﻞ 
 2.اﳋﺼﺨﺼﺔﻋﻤﻠﻴﺎت أورﺑﺎ إﱃ 
وﻻ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ اﳊﻜﻮﻣﺎت ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﱵ ﲤﺘﻠﻚ ﺑﻮرﺻﺎت ﺻﻐﲑة اﳊﺠﻢ ﺧﺼﺨﺼﺔ ﲨﻴﻊ ﺷﺮﻛﺎēﺎ ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ     
ﺳــﺘﻴﻌﺎﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻘــﺪرات اﻹﰲ رﻓــﻊ اﻟﻋﻤﻠﻴ ــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ، ﻟــﺬﻟﻚ ﺳﺘﺴــﺎﻫﻢ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ
اﳋﺼﺨﺼـﺔ ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ  ﺗﺴـﻤﺢ، و ﺧﺼﺨﺼـﺘﻬﺎ ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﳌـﺮاد اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﲨﻴـﻊﺳﺘﻴﻌﺎب إﻟﺘﺼﺒﺢ ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ 
 إﺿــﺎﻓﺔ اﱃ أن  ،ﺧﱰاق أﺳــﻮاق ﺟﺪﻳــﺪة داﺧــﻞ اﻟــﻮﻃﻦ اﻟﻌــﺮﰊﺈﺑــﰲ اﳋــﺎرج  ﺮؤوس اﻷﻣــﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔﻟــاﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ 
                                         
  .71، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، صاﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ إﻟﻰ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔآﻟﻴﺎت ﺗﺤﻔﻴﺰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺣﺴﲔ ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ اﻷﺳﺮج، -1
  .32، ص2002، ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺟﺎﻧﻔﻲ ِﻋﺒﺮ ﻣﻦ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ، (ﺗﺮﲨﺔ ﻏﺴﺎن ﻏﺼﻦ)ﻛﻤﺎل ﺷﺤﺎدة   -2




ﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻓﺮﺻﺔ اﻟﺒﺪء ﻣﺒﺎﺷﺮة ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر ﺑﺪل  اﻟﺒـﺪء ﻣـﻦ اﻟﺼـﻔﺮ ﳝﻨﺢ اﺔ ﻠﻚ اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﳌ ُ ﺨﻮﺻﺼﲤﻋﻤﻠﻴﺔ 
   1.اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﺣﺼﺔ ﺟﺎﻫﺰة ﻣﻦ اﻟﺴﻮق ﳍﻢﰲ إﻧﺸﺎء ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﺟﺪﻳﺪة وﻳﻀﻤﻦ 
  
  
  ﺑﯾن اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﺎتﻧدﻣﺎﺟإاﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻛﺂﻟﯾﺔ ﻟﺗﺣﻘﯾق : اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻧﻲ
  
ﻗﺘﺼـﺎد اﻟﻌـﺎﳌﻲ ﰲ اﻟﻌﺼـﺮ ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺸـﺮﻛﺎت أﺣـﺪ أﻫـﻢ ﳑﻴـﺰات اﻹﺘﻼت اﻹﺗﻌﺘﱪ ﻇﺎﻫﺮة ﺗﻜﻮﻳﻦ اﻟﺘﻜ    
ﺳـﺘﺤﻮاذ ﺑـﲔ ﻧـﺪﻣﺎج واﻹﺷﻬﺪ اﻟﻌﺎﱂ ﺛـﻮرة ﰲ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻹﺣﻴﺚ  ﻘﺪ ﺑﺮزت ﻫﺬﻩ اﻟﻈﺎﻫﺮة ﻣﻨﺬ ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎتﻓاﳊﺎﱄ 
ﻮﻟـﺪ ﻋﻨﻬـﺎ إﻗﺎﻣـﺔ ﻧـﺪﻣﺎﺟﺎت ﻋﻠـﻰ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟﺼـﻐﲑة ﺑـﻞ ﻃﺎﻟـﺖ ﻛـﺬﻟﻚ ﺷـﺮﻛﺎت ﻛـﱪى ﺗاﻟﺸﺮﻛﺎت، وﱂ ﺗﻘﺘﺼﺮ ﻫﺬﻩ اﻹ
ﺷﺮﻛﺎت ﻋﻤﻼﻗﺔ أﺻﺒﺤﺖ ﺗﻘﻮد اﻟﺼﻨﺎﻋﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﳐﺘﻠـﻒ اĐـﺎﻻت وﻣـﻦ أﻣﺜﻠﺘﻬـﺎ ﳒـﺪ ﰲ ﳎـﺎل ﺻـﻨﺎﻋﺔ اﻟﺴـﻴﺎرات 
ﻧـﺪﻣﺎج اﻟﻮاﻗـﻊ ﺑـﲔ ﺷـﺮﻛﱵ وﰲ ﳎـﺎل ﺻـﻨﺎﻋﺔ اﻷدوﻳـﺔ ﳒـﺪ اﻹ ،(ﺷـﻴﻔﺮوﱄ)و( ﺟـﻲ أم ﺳـﻲ)ﻧﺪﻣﺎج اﻟﻮاﻗﻊ ﺑﲔ ﺷﺮﻛﱵ اﻹ
أوراﺳــﻜﻮم ﺗﻠﻴﻜـــﻮم )ﻧــﺪﻣﺎج اﻟﻮاﻗــﻊ ﺑــﲔ ﺷــﺮﻛﱵ ﺗﺼــﺎﻻت ﳒــﺪ اﻹوﰲ ﳎــﺎل اﻹ( ﺟﻼﻛﺴــﻮ)و( ﲰﻴــﺚ ﻛﻼﻳــﻦ ﺑــﻴﻜﻢ)
اﻟﻜــﱰو )ﺳــﺘﺤﻮاذ ﳎﻤﻮﻋــﺔ إﺗﺼــﺎﻻت وﻛــﺬﻟﻚ ﳒــﺪ ﺸــﺮﻛﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴــﺔ ﰲ ﳎــﺎل اﻹاﻟواﻟــﱵ ﺗﻌﺘــﱪ أﺣــﺪ أﻫــﻢ ( وﻓﻴﻠﻤﺒﻴﻜــﻮ
وﱂ ﺗﻌـــﺪ ﻋﻤﻠﻴـــﺎت  ،اﳌﺘﺨﺼﺼــﺔ ﰲ إﻧﺘـــﺎج وﺗﻮزﻳـــﻊ اﻷﺟﻬـــﺰة اﳌﻨﺰﻟﻴـــﺔ( أوﻟﻴﻤﺒﻴـــﻚ ﺟـــﺮوب)اﻟﻌﺎﳌﻴـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﺷـــﺮﻛﺔ ( ﻟــﻮﻛﺲ
ﻋﻠ ـــﻰ ﺷـــﺮﻛﺎت ﻣﻮﺟـــﻮدة داﺧـــﻞ دوﻟ ـــﺔ واﺣـــﺪة ﻟﺘﺘﻌـــﺪى ذﻟ ـــﻚ إﱃ ﺷـــﺮﻛﺎت ﻣـــﻦ دول ﳐﺘﻠﻔـــﺔ  ﻣﺎج ﻫـــﺬﻩ ﺗﻘﺘﺼـــﺮﻧ ـــﺪاﻹ
اﻟﻴـﻮم ﻋﻠـﻰ اﳌﺴـﺘﻘﺒﻞ ﺑـﲔ ﻣﻨـﺘﺞ  ﳌﻨﺎﻓﺴـﺔﲝﻴـﺚ ﻟـﻦ ﺗﻜـﻮن اوأﺻﺒﺤﺖ ﺑﺬﻟﻚ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻹﻧﺘـﺎج ﺗـﺘﻢ ﰲ أﻛﺜـﺮ ﻣـﻦ دوﻟـﺔ، 
اﻟﺰﺑـﺎﺋﻦ ﻓﻘـﻂ ﺑـﻞ ﺗﻜــﻮن  وآﺧـﺮ ﺑـﻞ ﺑـﲔ ﻛﻴـﺎن وآﺧـﺮ وﻟــﻦ ﺗﻜـﻮن ﻛـﺬﻟﻚ اﳌﻨﺎﻓﺴـﺔ ﺳـﻌﺮﻳﺔ وﻋﻠـﻰ اﻟﺴــﺮﻋﺔ واﳉـﻮدة ووﻻء
  2.اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻜﻢ واﻟﺼﻨﺎﻋﺎت اﳉﺪﻳﺪة واﻟﺘﺤﺎﻟﻔﺎت
ﻧــﺪﻣﺎج وﲣﺘﻠــﻒ ﺣﺎﺟــﺔ اﻟــﺪول إﱃ ﻫــﺬا اﻟﻨــﻮع ﻣــﻦ اﻟﺸــﺮﻛﺎت ﻓﻌﻤﻮﻣــﺎ اﻟــﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣــﺔ ﱂ ﺗﻌــﺪ ēﻤﻬــﺎ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻹ    
ﻓﺴـﺔ ﻋﺎﳌﻴـﺎ ﰲ ﺣـﲔ اﻷﻣـﺮ ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت ﻗﻮﻳﺔ وﺷـﺮﻛﺎت ﻗـﺎدرة ﻋﻠـﻰ اﳌﻨﺎﻣﺘﻼﻛﻬﺎ ﻹإﺳﺘﺤﻮاذ ﺑﲔ ﺷﺮﻛﺎēﺎ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ واﻹ
ﳜﺘﻠــﻒ ﺑﺎﻟﻨﺴــﺒﺔ ﻟﻠــﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴ ــﺔ اﻟــﱵ ﻻزاﻟــﺖ ﰲ ﺣﺎﺟــﺔ ﳋﻠــﻖ ﻛﻴﺎﻧــﺎت ﻛﺒــﲑة ﻗــﺎدرة ﻋﻠــﻰ ﻗﻴ ــﺎدة اﻟﻨﻤــﻮ واﳌﻨﺎﻓﺴــﺔ وﻏــﺰو 
  .داﺋﻤﺎ ﺗﺴﻌﻰ إﱃ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﻗﻴﺎم ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت ﻫﺎاﻷﺳﻮاق اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﳒﺪ
  
ﻋﻠـﻰ أﻧـﻪ إﲢـﺎد ﺑـﲔ ﻣﺼـﺎﱀ ﺷـﺮﻛﺘﲔ أو  ﻳﻌـﺮف اﻹﻧـﺪﻣﺎج:  ﺗﻌﺮﻳـﻒ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻻﻧـﺪﻣﺎج واﻻﺳـﺘﺤﻮاذ ﺑـﻴﻦ اﻟﺸـﺮﻛﺎت .1
أﻛﺜﺮ وﳝﻜﻦ أن ﻳﻜﻮن ﻫﺬا اﻹﻧـﺪﻣﺎج ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﳌـﺰج اﻟﻜﺎﻣـﻞ ﻟﺸـﺮﻛﺘﲔ أو أﻛﺜـﺮ وﻇﻬـﻮر ﻛﻴـﺎن ﺟﺪﻳـﺪ أو ﻣـﻦ ﺧـﻼل 
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ﻗﻴﺎم أﺣﺪ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺑﻀﻢ ﺷﺮﻛﺔ أو أﻛﺜﺮ ﻟﻜﻴﺎĔﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺴﻴﻄﺮة اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ أو اﳉﺰﺋﻴﺔ ﻋﻠـﻰ ﻣﺆﺳﺴـﺔ أﺧـﺮى ﺳـﻮاء ﰎ 
 1.ﻗﺴﺮيأو " ﻃﻮﻋﻲ"ذﻟﻚ ﺑﺸﻜﻞ إرادي 
  
ﻧﻀﻤﺎﻣﺎ ﺗﻔﻘﺪ ﻓﻴـﻪ ﻛـﻞ إﻧﻀﻤﺎم ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻟﺒﻌﻀﻬﺎ اﻟﺒﻌﺾ إﻧﺪﻣﺎج ﻟﻐﺔ ﻫﻮ ﻧﺪﻣﺎج ﻣﻦ ﻋﺪة ﻧﻮاﺣﻲ ﻓﺎﻹاﻹ ْف ﺮَ ﻌَ وﻳـ ُ     
ﻧﺪﻣﺎج ﻗﺎﻧﻮﻧﺎ ﺑﻀﻢ ﻣﺆﺳﺴﺔ إﱃ ﻣﺆﺳﺴﺔ أﺧﺮى ﻌﺮف اﻹوﻳ ُ ، ﺟﺪﻳﺪة ﺎ ﺷﺮﻛﺔ واﺣﺪةﻤﻞ ﳏﻠﻬﺤﻟﺘﺳﺘﻘﻼﳍﺎ إواﺣﺪة ﻣﻨﻬﺎ 
ﺳـﺘﺒﺪال أﺳـﻬﻢ إﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ اﻟﺪاﳎﺔ، وﻳﺘﻢ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧـﻼل ﺣﻴﺚ ﺗﻨﺘﻬﻲ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﻨﺪﳎﺔ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺗﺴﺘﻤﺮ اﻟﺸﺨﺼﻴﺔ اﻟﻘ
  .ة أوﻗﺴﻢ ﺿﻤﻦ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﺪاﳎﺔَﺪ ْﺣ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﻨﺪﳎﺔ ﺑﺄﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﺪاﳎﺔ ﻟﺘﺼﺒﺢ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﻨﺪﳎﺔ و ِ
وﻣـــﻦ اﳌﻤﻜـــﻦ أن ﺗﻨ ـــﺪﻣﺞ ﺷـــﺮﻛﺘﲔ وﺗ ـــﺰول ﻣﻌﻬﻤـــﺎ ﺷﺨﺼـــﻴﺘﻬﻤﺎ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴ ـــﺔ ﻟﺘﻨﺸـــﺄ ﺷـــﺮﻛﺔ ﺟﺪﻳ ـــﺪة، وﻗ ـــﺪ ﺗﻜـــﻮن ﻋﻤﻠﻴ ـــﺔ 
ﳍـﺎ ﻳﺘـﻴﺢ ﻣﻦ أﺳـﻬﻤﻬﺎ ﺑﺎﻟﺸـﻜﻞ اﻟـﺬي  ﰲ اﳌﺎﺋﺔ 05اء ﲨﻴﻊ أﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﻨﺪﳎﺔ أوأﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻧﺪﻣﺎج ﻣﻦ ﺧﻼل ﺷﺮ اﻹ
وﺗﻘﻮم اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﺪاﳎـﺔ ﺑـﺬﻟﻚ ﻟﻌـﺪة  ،اﻟﺴﻴﻄﺮة ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺔ وﺗﻜﻮﻳﻦ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻰ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﻘﺎﺑﻀﺔ واﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﺘﺎﺑﻌﺔ
  2.ﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﺘﺎﺑﻌﺔﺳﺘﻤﺮار ﺗﺪﻓﻖ اﳌﻮاد اﻷوﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ اﻟﻘﺎﺑﻀﺔ إأﺳﺒﺎب ﻣﻨﻬﺎ اﻟﺘﻮﺳﻊ أو ﻟﻀﻤﺎن 
  
ﻧﺪﻣﺎج ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ وﺿﻌﻴﺔ اﻷﺳﻬﻢ ﻓﻔﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻹ*ﺳﺘﺤﻮاذﻧﺪﻣﺎج واﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ إﱃ اﻟﺘﻔﺮﻗﺔ ﺑﲔ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹوﳝﻴﻞ اﻹ    
ﺑﲔ ﺷـﺮﻛﺘﲔ ﺳـﺘﻨﺘﻬﻲ اﻟﺸﺨﺼـﻴﺔ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴـﺔ ﻟﻠﺸـﺮﻛﺘﲔ ﻟﺘﻨﺸـﺄ ﺷـﺮﻛﺔ واﺣـﺪة ﺟﺪﻳـﺪة وﰲ ﻫـﺬﻩ اﳊﺎﻟـﺔ ﺳـﻴﺘﺤﻮل اﳌﺴـﺎﳘﲔ 
ﺳــﺘﺤﻮاذ ﻓﻬــﻮ ﺷــﺮاء ﺷــﺮﻛﺔ ﻷﺻــﻮل وﻣﻮﺟــﻮدات ﺷــﺮﻛﺔ أﺧــﺮى ﻛﺔ اﳉﺪﻳــﺪة أﻣــﺎ اﻹﰲ اﻟﺸــﺮﻛﺘﲔ إﱃ ﻣﺴــﺎﳘﲔ ﰲ اﻟﺸــﺮ 
ﻋﻠﻴﻬـــﺎ أﻗـــﻞ ﺣﺠـــﻢ وﺗﻜـــﻮن اﻟﺸـــﺮﻛﺔ  ذ ْﻮَ ْﺤ ﺘَ ﺴـــﺘﺤﻮذة وﻋـــﺎدة ﻣـــﺎ ﺗﻜـــﻮن اﻟﺸـــﺮﻛﺔ اﳌْﺴـــاﳌﺸـــﺮﻛﺔ اﻟﻧﺘﻘـــﺎل ﻣﻠﻜﻴﺘﻬـــﺎ إﱃ إو 
ﻣـــﻦ  ﺎﺋــﺔﰲ اﳌ 05ﺳــﺘﺤﻮاذ ﻣــﻦ ﺧـــﻼل ﺷــﺮاء ﲨﻴــﻊ أﺳــﻬﻤﻬﺎ أو أﻛﺜــﺮ ﻣــﻦ وﺗــﺘﻢ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻹ ،ة ﺷــﺮﻛﺔ ﻛﺒــﲑةذ َﻮ ِْﺤ ﺘَ اﳌْﺴــ
وﺗﺴـــﺘﻬﺪف اﻟﺸـــﺮﻛﺔ ، اﳌ ُ ْﺴـــﺘَْﺤِﻮَذ ةﻌﻤﻠﻴـــﺔ اﻟﺸـــﺮاء إﱃ اﳌﺴـــﺎﳘﲔ ﰲ اﻟﺸـــﺮﻛﺔ ﻟأﺳــﻬﻤﻬﺎ وﺗﻨﺘﻘـــﻞ ﻣﻠﻜﻴـــﺔ أﺳـــﻬﻤﻬﺎ ﻧﺘﻴﺠـــﺔ 
اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﻛﺎﰲ ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ ﻳﺴﻤﺢ ﳍﺎ ﺑﺎﻟﺴـﻴﻄﺮة ﻋﻠـﻰ ﻗـﺮارات  اﻷﺳﻬﻢﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺷﺮاء ﺟﺰء ﻣﻦ  اﳌ ُ ْﺴﺘَْﺤِﻮَذ ة
ﻧــــﺪﻣﺎج أرﺑﻌـــﺔ أﻧـــﻮاع ﻣـــﻦ ﻋﻤﻠﻴـــﺎت اﻹ ﺑـــﲔ وﳕﻴـــﺰ، (اﺗﻴﺠﻴﺔاﻹﺳـــﱰ ﺑﺎﻷﺳـــﻬﻢ اﻷﺳـــﻬﻢ ﻫـــﺬﻩ وﺗﺴـــﻤﻰ )ﳎﻠـــﺲ اﻹدارة 
  :3ﺳﺘﺤﻮاذواﻹ
ﻧـﺪﻣﺎج اﻟـﱵ ﺗـﺘﻢ ﺑـﲔ ﻣﻨﺸـﺂت ﻣﺘﻨﺎﻓﺴـﺔ أو ﺗﺘﻌﻠـﻖ ﺑﻌﻤﻠﻴـﺎت اﻹﺣﻴـﺚ : ﺳـﺘﺤﻮاذ أﻓﻘﻴـﺔإﻧـﺪﻣﺎج و إﻋﻤﻠﻴﺎت  - 
 .ﻧﺘﺸﺎراإﺑﻘﻄﺎﻋﺎت ﻣﺘﻘﺎرﺑﺔ وﻫﻲ اﻷﻛﺜﺮ 
                                         
  ، ﻣﺬﻛﺮة ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺿﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻧﻴﻞ ﺷﻬﺎدة اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ اﻟﻌﻠﻮم       ﻧﺪﻣﺎجﺘﺮاﺗﻴﺠﻴﺔ اﻟﻨﻤﻮ اﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﻣﻦ ﺧﻼل  ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹإﺳﺿﻴﻒ، روﻓﻴﺔ  -1
  .03ص، 5002/4002، ﻗﺴﻨﻄﻴﻨﺔ، اﳉﺰاﺋﺮ، اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﲣﺼﺺ ﺑﻨﻮك وﺗﺄﻣﻴﻨﺎت، ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﻨﺘﻮري
، اﻟﻌــﺪد 02، ﳎﻠــﺔ اﳉﺎﻣﻌــﺔ اﻹﺳــﻼﻣﻴﺔ ﻟﻠﺪراﺳــﺎت اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ واﻹدارﻳــﺔ، اĐﻠــﺪﻧــﺪﻣﺎج ﻋﻠــﻰ أداء اﻟﺸــﺮﻛﺎت وأرﺑﺎﺣﻬــﺎأﺛــﺮ اﻻﻣﻌﺘﺼــﻢ ﳏﻤــﺪ اﻟــﺪﺑﺎس،  -2
   2102اﻟﺜﺎﱐ، ﺟﻮان 
  ﻳﺮى ﺑﻌﺾ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ ان ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻻﻧﺪﻣﺎج اﻟﻮدﻳﺔ ﻫﻲ اﻧﺪﻣﺎج اﻣﺎ ﺗﻠﻚ اﻟﱵ ﺗﺘﻢ ﻗﺴﺮﻳﺎ ﻫﻴﺎ اﺳﺘﺤﻮاذ -*
 .81ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ص ، روﻓﻴﺔ ﺿﻴﻒ -3




ﺑﲔ ﺷـﺮﻛﺎت ﻣﺘﻜﺎﻣﻠـﺔ ﰲ  ﺳﺘﺤﻮاذﻧﺪﻣﺎج واﻹﺘﻌﻠﻖ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎت اﻹﺗ: ﺳﺘﺤﻮاذ اﻟﺮأﺳﻴﺔﻧﺪﻣﺎج واﻹﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹ - 
أي ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﺳﻴﺎﺳــﺔ  (اﻟﺘﻤــﻮﻳﻦ ﺑ ــﺎﳌﻮاد اﻷوﻟﻴــﺔ إﱃ ﻏﺎﻳ ــﺔ اﻹﻧﺘــﺎج اﻟﻨﻬــﺎﺋﻲ ﻣﺮﺣﻠــﺔﻣــﻦ )ﺳﻠﺴــﻠﺔ اﻹﻧﺘــﺎج 
 .ﻟﺘﺤﺎم ﻣﻦ اﳋﻠﻒﻟﺘﺤﺎم ﻣﻦ اﻷﻣﺎم أو اﻹاﻹ
ﺳـﺘﺤﻮاذ اﻟـﱵ ﺗـﺘﻢ ﺑـﲔ ﺷـﺮﻛﺎت ﻧـﺪﻣﺎج واﻹوﺗﺘﻌﻠـﻖ ﺑﻌﻤﻠﻴـﺎت اﻹ: ﺳﺘﺤﻮاذ اﻟﺘﻜﺘﻠﻴـﺔﻧﺪﻣﺎج واﻹﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹ - 
 .ت ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻋﻦ ﺑﻌﻀﻬﺎ اﻟﺒﻌﺾ وﻳﺴﻤﻰ ﺑﺎﻟﺘﻨﻮﻳﻊ اﻟﺘﻜﺘﻠﻲﺗﻌﻤﻞ ﺑﻘﻄﺎﻋﺎ
ﺳـﺘﺤﻮاذ اﻟـﱵ ﺗـﺘﻢ ﺑـﲔ ﺷـﺮﻛﺎت ﻧـﺪﻣﺎج واﻹوﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎت اﻹ: ﺳﺘﺤﻮاذ اﻟﺘﻤﺮﻛﺰﻳﺔﻧﺪﻣﺎج واﻹﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹ - 
 .ﺗﻌﻤﻞ ﰲ ﳎﺎﻻت ﻣﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﺳﻌﻴﺎ وراء ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻗﺎﻋﺪة اﻟﻌﻤﻼء وﺗﻨﻮﻳﻊ ﺗﻮﻟﻴﻔﺔ اﳌﻨﺘﺠﺎت
 
  :ﺳﺘﺤﻮاذ ﺑﻴﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻹﻧﺪﻣﺎج وااﻹﻢ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﻴﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻲ دﻋ دور .2
وﺧﺎﺻـﺔ  ،ﺳـﺘﺤﻮاذﻧﺪﻣﺎج واﻹﺳﺘﺤﻮاذ أﺣﺪ أﻫﻢ اﻟﻌﻘﺒﺎت اﻟﱵ ﺗﻌﻴﻖ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻧﺪﻣﺎج واﻹﻳﻌﺪ ﲤﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹ    
ﻹﻗﻨــﺎع ﻣﺴـﺎﳘﻲ اﻟﺸــﺮﻛﺔ اﳌﺴـﺘﻬﺪﻓﺔ ﺑﺎﻟﺘﻨــﺎزل ﻋـﻦ ﻣــﺎ ﳝﻠﻜﻮﻧـﻪ ﻣــﻦ  ذ ْﻮ ِْﺤ ﺘَ ﺳــﺘﺤﻮاذ ﺣﻴـﺚ ﺳــﻴﺤﺘﺎج اﳌْﺴـﰲ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻹ
ﺴـﻤﻰ اﻟﻔـﺎرق ﺑـﲔ ﻣـﻦ اﻟﻘﻴﻤـﺔ اﻟﺴـﻮﻗﻴﺔ ﳍـﺬﻩ اﻷﺳـﻬﻢ وﻳﻬﺎ ﻟـﺬﻟﻚ ﻓﻤـﻦ اﳌﻨﻄﻘـﻲ أن ﻳﻘـﱰح اﳌﺴـﺘﺤﻮذ ﲦـﻦ أﻋﻠـﻰ أﺳـﻬﻤ
وﻫــﻲ ذﻟــﻚ اﳌﺒﻠــﻎ اﻟــﺬي ﺧﺼﺼــﺘﻪ اﻟﺸــﺮﻛﺔ ( ﺳــﺘﺤﻮاذﻋــﻼوة اﻹ)ﻘﻴﻤــﺔ اﳌﻘﱰﺣــﺔ ﻟﺸــﺮاء اﻷﺳــﻬﻢ ﺑ ـــ اﻟاﻟﻘﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﻮﻗﻴﺔ و 
  :1ة ﻟﻠﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﺣﻖ اﻹدارة وﲤﻮل ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼلذ َﻮ ِْﺤ ﺘَ اﳌْﺴ 
 .ﺣﺘﻴﺎﻃﺎت ﻛﺎﻓﻴﺔإاﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺬاﰐ إذا ﻛﺎﻧﺖ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﲤﺘﻠﻚ  - 
 .ﻗﱰاضﻗﱰاض إذا ﺗﻮﻓﺮت إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ اﻹاﻹ - 
 .ﻃﺮح أﺳﻬﻢ ﺟﺪﻳﺪة ﻟﺰﻳﺎدة رأس اﳌﺎل وﺗﺘﻄﻠﺐ ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻣﻮاﻓﻘﺔ اﳉﻤﻌﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ - 
ﻣـﺎ ﻳـﱪر ﻮ ﺟﺪﻳـﺪة، وﻫـﺳﺘﺤﻮاذ ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ ﻃـﺮح أﺳـﻬﻢ وﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﲤﻴﻞ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺴﺘﺤﻮذة إﱃ ﲤﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹ    
ﻛﻤــﺎ ﻳــﱪر ذﻟــﻚ ،*ﺳــﺘﺤﻮاذ ﰲ اﻟﻔــﱰات اﻟــﱵ ﺗﺸــﻬﺪ ﻓﻴﻬــﺎ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﺗﺮاﺟــﻊ ﰲ أداﺋﻬــﺎﻧــﺪﻣﺎج واﻹﺗﺮاﺟــﻊ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻹ
اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﺗﺘﺴـﻢ ﺑﻀـﻌﻒ  ﺳـﺘﺤﻮاذ داﺧـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻓﺄﻏﻠـﺐ ﻫـﺬﻩﻧﺪﻣﺎج واﻹاﻟﻀﻌﻒ اﻟﻨﺴﱯ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹ
ﻛﻤـﺎ  ،ﻮد ﻗـﻮاﻧﲔ ﺗﻘﻴـﺪ ﻣﻠﻜﻴـﺔ اﻷﺟﺎﻧـﺐ ﻓﻴﻬـﺎووﺟـ ﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔأداﺋﻬﺎ وﺻﻐﺮ ﺣﺠﻤﻬﺎ وﺿﻴﻖ ﻧﻄﺎﻗﻬﺎ وﺿﻌﻒ ﻗﺎﻋﺪēﺎ اﻹ
ﺸــﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟــﺔ ﰲ اﻟﲤﺘﻠــﻚ اﳊﻜﻮﻣــﺎت ﰲ ﺑﻌــﺾ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ وﺧﺎﺻــﺔ ﰲ دول اﳋﻠــﻴﺞ ﻧﺴــﺐ ﻛﺒــﲑة ﻣــﻦ أﺳــﻬﻢ 
ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺎﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻻ ﺗـﻮﻓﺮ ﺑﻴﺌـﺔ ﻣﻮاﺗﻴـﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴـﺎت إﺻـﺪار ﻛـﱪى ﺗﻐﻄـﻲ  ،ﺑﻮرﺻﺎēﺎ وﻧﺎدرا ﻣﺎ ﺗﻄﺮﺣﻪ ﰲ اﻷﺳﻮاق
  :2ﺳﺘﺤﻮاذ واﻹﻧﺪﻣﺎج وﺗﻜﻮن ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻷﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﺧﻼلﲤﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹ
                                         
  .78، صاﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ ﻧﻔﺲ -1
  .751اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص: ﻟﻠﻤﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﻴﻞ ﺣﻮل ذﻟﻚ أﻧﻈﺮ -*
، ﳎﻠﺔ اﻟﺒﺎﺣﺚ، ﺗﺼﺪر ﻋـﻦ ﺟﺎﻣﻌـﺔ ﻗﺎﺻـﺪي ﻣﺮﺑـﺎح، ﻛﻠﻴـﺔ اﻟﻌﻠـﻮم اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت اﻟﺨﻠﻴﺠﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﻛﺔ ﻛﺄداة ﻟﺠﺬب اﻷﻣﻮال اﻟﻤﻬﺎﺟﺮةﻋﺒﺎس ﺑﻠﻔﺎﻃﻤﻲ،  -2
 .851، ص6002اﳉﺰاﺋﺮ،  ، ورﻗﻠﺔ،40اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﻟﻌﺪد 




ة وﻣــﻦ اﳌﺆﺳﺴــﺔ ذ َﻮ ِْﺤ ﺘَ إﺻــﺪار ﻋــﺎم ﻣﺴــﺒﻖ ﻳﻜﺘﺘــﺐ ﻓﻴــﻪ ﻛﺎﻓــﺔ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣــﻦ ﻣﺴــﺎﳘﻲ اﻟﺸــﺮﻛﺔ اﳌْﺴــ 
 .اﳌﺴﺘﻬﺪﻓﺔ وﻣﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ آﺧﺮﻳﻦ
ﺮوع ﻟﺘﺼﺒﺢ ﺑﺬﻟﻚ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺔ أﺣﺪ ﻓـ ْﺴﺘَْﺤِﻮَذ ةﺳﺘﺒﺪال أﺳﻬﻢ اﻟﻜﻴﺎن اﳌﺴﺘﻬﺪف ﺑﺄﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌإ 
ْﺴـﺘَْﺤِﻮَذ ة ﻋـﺪد أﺳـﻬﻢ اﻟﺸـﺮﻛﺔ اﳌ)ﺳـﺘﺒﺪال وﺗﺘﻄﻠﺐ ﻫﺬﻩ اﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻹ ْﺴﺘَْﺤِﻮَذ ةاﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌ
 .(اﻟﱵ ﺳﻴﺤﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﺴﺎﳘﻲ اﻟﻜﻴﺎن اﳌﺴﺘﻬﺪف ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻛﻞ ﺳﻬﻢ 
واﳌﺴـــﺘﻬﺪف وﺑ ـــﺬﻟﻚ ﻳﺼـــﺒﺢ ﻣﺴـــﺎﳘﻲ اﻟﻜﻴ ـــﺎن اﳌﺴـــﺘﻬﺪف ﻣﺴـــﺎﳘﲔ ﰲ  ْﺴـــﺘَْﺤِﻮذ ْاﻻﻧ ـــﺪﻣﺎج ﺑ ـــﲔ اﳌ 
 .اﻟﻜﻴﺎن اﳉﺪﻳﺪ
ﻧﺴــﻴﺎب اﻷﻣــﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ إﺴــﻬﻞ ﺘإن ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺳــﱰﻓﻊ ﻣــﻦ أداء اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﳏﻠﻴــﺎ وﺳ    
ﺳـــﺘﺤﻮاذ ﻧـــﺪﻣﺎج واﻹﺴـــﻤﺢ ﲝﺸـــﺪ أﻣـــﻮال ﻛﺒـــﲑة ﺳﺘﺴـــﺎﻫﻢ ﺑـــﻼ ﺷـــﻚ ﰲ ﲤﻮﻳـــﻞ ﻋﻤﻠﻴ ـــﺎت اﻹوﺗداﺧـــﻞ اﻟ ـــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ 
ﻀـﻼ ﻋـﻦ أĔـﺎ ﺳـﺘﻤﻨﺢ ﻟﻠﺸـﺮﻛﺎت ﻟﻈﻬـﻮر ﻣﺸـﺎرﻳﻊ ﻋﻤﻼﻗـﺔ ﺗـﺪﻋﻢ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ داﺧـﻞ اﻟـﻮﻃﻦ اﻟﻌـﺮﰊ، ﻓ وﺳﺘﺆﺳـﺲ
ﺳﺘﺤﻮاذ وﲢـﺎﻟﻒ ﻧﺘﻴﺠـﺔ وﺟـﻮد ﻋـﺪد ﻛﺒـﲑ ﻣـﻦ ﻫـﺬﻩ إﻧﺪﻣﺎج و إاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﺮﺻﺔ ﻟﺘﻌﺰﻳﺰ اﻟﺘﻌﺎون ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ واﻟﻘﻴﺎم ﺑﻌﻤﻠﻴﺎت 
  .اﻟﺸﺮﻛﺎت ووﺟﻮد ﻗﺪرات أﻛﱪ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
  
ﺗﻐﻄﻴــﺔ ﻰ ﺳــﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ إﱃ إﳚــﺎد ﺷــﺮﻛﺎت ﻋﺮﺑﻴــﺔ ﻋﻤﻼﻗــﺔ ﻗــﺎدرة ﻋﻠــإﻧــﺪﻣﺎﺟﺎت ﰲ ﻋــﺪة ﻗﻄﺎﻋــﺎت إ وﺳــﻴﺆدي ﻇﻬــﻮر    
ﺧﺎﺻﺔ أن واﻗﻊ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳊﺎﱄ ﻳﺘﺴﻢ ﺑﻌﺪم ﻗﺪرēﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺼﻤﻮد  ،اﶈﻠﻴﺔ وﻋﻠﻰ ﻏﺰو اﻷﺳﻮاق اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻷﺳﻮاق
أﻣـﺎم ﻫـﺬﻩ اﳌﻨﺎﻓﺴـﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ اﻟـﱵ ﺗﻘﻮدﻫـﺎ ﻛﻴﺎﻧـﺎت ﻋﻤﻼﻗـﺔ ﻟـﺬﻟﻚ أﺻـﺒﺢ ﻣـﻦ اﻟﻀـﺮوري ﻋﻠـﻰ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﻘﻴـﺎم 
ﻻﺑـــﺪ واﻟﺘﺴـــﻮﻳﻘﻴﺔ، و  ﺮ ﻗـــﺪراēﺎ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴـــﺔﻳﺘﻄـــﻮ وﻟﺰ ﻗـــﺪراēﺎ اﻟﺘﻨﺎﻓﺴـــﻴﺔ ﺳـــﺘﺤﻮاذ ﻓﻴﻤـــﺎ ﺑﻴﻨﻬـــﺎ ﻟﺘﻌﺰﻳـــإﻧـــﺪﻣﺎج و إﺑﻌﻤﻠﻴـــﺎت 
ﺳــﺘﺤﻮاذ ﺧﺼﻮﺻــﺎ أن ﻋﻤﻠﻴــﺔ ﻓــﺘﺢ أﺳــﻮاﻗﻬﺎ ﰲ ﻇــﻞ اﻟﻈــﺮوف ﻧــﺪﻣﺎج واﻹﻟﻠﺤﻜﻮﻣــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ أن ﺗﺸــﺠﻊ ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻹ
ﻳﻊ وﻣــﻦ ﺑــﲔ اﻟﺴــﺒﻞ اﻟــﱵ ﺗــﺪﻋﻢ đــﺎ اﳊﻜﻮﻣــﺎت ﻫــﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴــﺎت إﻋﻔــﺎء اﳌﺸــﺎر  ،ﻟﻠﺼــﻨﺎﻋﺎت اﶈﻠﻴــﺔ دً اأو اﳊﺎﻟﻴ ــﺔ ﻳﻌﺘــﱪ 
  1.اﳌﻨﺪﳎﺔ ﻣﻦ ﻛﺎﻓﺔ اﻟﻀﺮاﺋﺐ ﺧﻼل اﻟﺴﻨﻮات اﻷوﱃ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﻻﻧﺪﻣﺎج
  
إن ﻇﻬﻮر ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﱰﻛﺔ ﺑﲔ اﳋﻮاص ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﻴﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺧﻠﻖ ﺗﺸﺎﺑﻚ ﻋﻠـﻰ اﳌﺴـﺘﻮى اﻟﻘﻄـﺮي     
ﺒﻴﻌﻴﺔ أو اﳌﺎﻟﻴـﺔ أو ﺳﺘﻴﻌﺎﺑﻴﺔ ﺳﻮاء ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﳌﻮارد اﻟﻄوﺳﲑﻓﻊ ﻣﻦ اﻟﻘﺪرات اﻹ( ﺑﲔ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت)واﻹﻗﻠﻴﻤﻲ واﻟﻘﻮﻣﻲ 
  :ــﻟﻠﺸﺮﻛﺎت ﺑـ ﻧﺪﻣﺎج واﻻﺳﺘﺤﻮاذﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﺳﺘﺜﻤﺎرﻫﺎ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻛﻔﺎءة وﻓﻌﺎﻟﻴﺔ وﺗﺴﻤﺢ إاﻟﺒﺸﺮﻳﺔ و 
ﺗﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺣﺪة اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺑﲔ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ اﻷﻗﻄﺎر اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺗﻀﻴﻖ اĐﺎل أﻣﺎم اﳌﺘﺪﺧﻠﲔ اﳉﺪد داﺧﻞ اﻟﺴﻮق  
 2.ﻣﻦ ﺷﺮﻛﺎت أﺟﻨﺒﻴﺔ
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ﻄﻮر ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪﻣﺎ أﺻـﺒﺤﺖ دورة ﺣﻴـﺎة اﳌﻨـﺘﺞ ﺻـﻐﲑة ﺟـﺪا ﻣﻘﺎرﻧـﺔ دﻋﻢ ﻗﺪرات اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺠﺪﻳﺪ واﻟﺘ 
ﻣـﻦ ﻇﻬـﻮرﻩ وﳕـﻮﻩ ﰒ رواﺟـﻪ وﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻌـﺪ زواﻟـﻪ وأﺻـﺒﺢ اﻟﻴـﻮم ﻣـﻦ  ﺑﺘﺪاءإﻛﺎن ﻳﻌﻴﺸﻪ اﳌﻨﺘﺞ اﳉﺪﻳﺪ ﺳﺎﺑﻘﺎ   ﻣﺎ ﻣﻊ
اﻟﺼـﻌﺐ اﻟﺘﻤﻴﻴـﺰ ﺑـﲔ ﻫـﺬﻩ اﳌﺮاﺣـﻞ ﻧﺘﻴﺠـﺔ ﺗﻄـﻮر وﺳـﺎﺋﻞ اﻹﻋـﻼن واﻹﺷـﻬﺎر وﻃـﺮق اﻟﺘﺴـﻮﻳﻖ اﳊﺪﻳﺜـﺔ وﺳـﺮﻋﺔ 
ﻟﺘﺤـﺪﻳﺚ ﻛﺒـﲑة ﲢﺘﺎﺟﻬـﺎ اﳌﺆﺳﺴـﺔ   ﺎتﺑﺘﻜـﺎر ﺗﺘﻄﻠـﺐ إﻣﻜﺎﻧﻴـﺒﺤﺖ ﺑـﺬﻟﻚ ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﺠﺪﻳـﺪ واﻹاﻟﺘﻘﻠﻴـﺪ، وأﺻـ
ﺟﺘﻤﻌـﺖ إﻣﻜﺎﻧﻴـﺎت إﻰ ﳌﺆﺳﺴﺔ ﲟﻔﺮدﻫﺎ ذﻟـﻚ ﻟﻜـﻦ ﻗـﺪ ﻳﻜـﻮن ﳑﻜﻨـﺎ إذا ﺄﺗَ ﺘَ ﻣﻨﺘﺠﺎēﺎ وﰲ اﻟﻐﺎﻟﺐ ﻻ ﻳـ َ  وﺗﻨﻮﻳﻊ
 .ﻣﺆﺳﺴﺘﲔ أو ﺛﻼث
ﺴــﺎت اﻟﻴــﻮم اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ ﺳــﺘﺤﻮاذ ﲡــﺎوز ﻋﻘﺒــﺎت اﻟﺘﺴــﻮﻳﻖ ﺣﻴــﺚ ﺗﺘﺤﻤــﻞ اﳌﺆﺳﻧــﺪﻣﺎج واﻹﺗــﺪﻋﻢ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻹ 
اﳌﺼـــﺎرﻳﻒ وﱂ ﻳﻌـــﺪ ﰲ وﺳـــﻌﻬﺎ اﻟﻘﻴـــﺎم ﲟﻔﺮدﻫـــﺎ ﺑﻌﻤﻠﻴـــﺎت اﻹﻧﺘـــﺎج واﻟﺘﺴـــﻮﻳﻖ وﻏـــﺰو أﺳـــﻮاق ﺟﺪﻳـــﺪة ﻟـــﺬﻟﻚ 
 .أﺳﻮاق ﺟﺪﻳﺪةﻓﺘﺢ ﻧﺪﻣﺎج ﺗﻮﺳﻊ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﱪ ﻓﺴﺘﺪﻋﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹ
ﺧﺎﺻـﺔ أن  ﻋـﺪد اﻟﻌﻤـﺎلﺳﺘﺤﻮاذ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺎب ﲣﻔـﻴﺾ ﻧﺪﻣﺎج واﻹﻣﻦ اﳌﻬﻢ أن ﻻ ﺗﻜﻮن ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹ ﻪﻏﲑ أﻧ
وأن  ﺄﰐ ﻋﻠـﻰ اﻷﻗﺴـﺎم اﻷﻛﺜـﺮ ﻣﺮدودﻳــﺔﻳـﻣـﻦ ﲣﻔـﻴﺾ ﻟﻠﻌﻤــﺎل  ﳍـﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴـﺎت ﺪراﺳـﺎت أﺛﺒﺘـﺖ أن أﻏﻠـﺐ ﻣـﺎ ﻳﺮاﻓــﻖاﻟ
ﻫﺪف اﻟﺪوﻟﺔ اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻣﻦ دﻋﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻧﺪﻣﺎج واﻹﺳﺘﺤﻮاذ ﺗﻮﺳﻴﻊ اﻟﻘﺪرات اﻹﺳﺘﻴﻌﺎﺑﻴﺔ ﲟـﺎ ﻓﻴﻬـﺎ اﳌـﻮارد اﻟﺒﺸـﺮﻳﺔ  
ﻳ ــﺔ اﻟــﱵ ﻏﺎﻟﺒــﺎ ﻣــﺎ ﺗﻨﺘﺠﻬــﺎ ﻫــﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴــﺎت، وﲤﺘﻠــﻚ ﻛﻤــﺎ ﻳﺒﻘــﻰ ﻋﻠــﻰ اﳊﻜﻮﻣــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻋــﺪم إﳘــﺎل اﻵﺛ ــﺎر اﻹﺣﺘﻜﺎر 
   1(.ﻣﺜﻞ ﻓﺘﺢ ﺑﺎب اﻹﺳﺘﲑاد وﲢﺪﻳﺪ اﻷﺳﻌﺎر)اﳊﻜﻮﻣﺎت اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻷدوات ﻟﺘﻘﻠﻴﺺ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﻵﺛﺎر اﻟﺴﻠﺒﻴﺔ 
  
  ﻗﺗﺻﺎدي اﻟﻌرﺑﻲاﻟﺗﻛﺎﻣل اﻹدور اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣﺷﺗرﻛﺔ ﻓﻲ دﻋم : اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻟث
  
ﻗﺘﺼـﺎدي ﻋﺘﺒﺎرﻫـﺎ أﺣـﺪ أﻫـﻢ أدوات اﻟﺘﺸـﺎﺑﻚ واﻟـﺘﻼﺣﻢ اﻹﺈﱰﻛﺔ أﳘﻴﺘﻬـﺎ اﳋﺎﺻـﺔ ﺑﺗﻜﺘﺴﺐ اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸ       
ﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ ذﻟـﻚ إن ﱂ ﲤﺜـﻞ أﻫـﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹ ﻣﺪاﺧﻞﻋﺘﺒﺎرﻫﺎ ﻣﺪﺧﻼ أﺳﺎﺳﻴﺎ ﻣﻦ إﺣﻴﺚ ﺗﱪز أﳘﻴﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل 
ﻛﺔ ﻣـﻊ ﻇـﺮوف اﻟــﺪول وﺗﺘﻨﺎﺳـﺐ ﺻـﻴﻐﺔ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ اﳌﺸـﱰ اﻟﺴـﺎﺑﻘﺔ اﳉﻬـﻮد اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  ﻢْ ِﻋ َﺪ ﺘُ Ĕـﺎ َﺳـﻷ ذﻟـﻚﻣـﺪاﺧﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ 
اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺧﺎﺻــﺔ أĔــﺎ ﰲ ﺣﺎﺟـﺔ ﻣﺎﺳــﺔ إﱃ ﲢﺴــﲔ ﻗــﺪراēﺎ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴـﺔ واﻟــﱵ ﻻ ﻳﻨﺎﺳــﺒﻬﺎ ﰲ ﻇـﻞ اﻟﻈــﺮوف اﳊﺎﻟﻴــﺔ ﻣــﺪﺧﻞ 
وﻷن ﺳـــﺒﻞ إﻗﺎﻣــﺔ ﻫـــﺬﻩ اﳌﺸـــﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﳌﺸـــﱰﻛﺔ وﺳـــﺒﻞ  ،ﺴــﺒﺐ ﺿـــﻌﻒ اﻹﻧﺘـــﺎج وﻗــﺪرēﺎ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴـــﺔﺑﲢﺮﻳــﺮ اﻟﺘﺠـــﺎرة 
  .ﺗﻨﺸﻴﻄﻬﺎ ﻣﺘﺎﺣﺔ وﳝﻜﻦ ﺗﻮﻓﲑﻫﺎ
  
ﻫﻲ ﺗﻠﻚ اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﻟﱵ ﺗﻘﻮم ﺑﲔ ﻗﻄﺮﻳﻦ أو أﻛﺜﺮ ﻣﻦ اﻷﻗﻄﺎر اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﰲ  :اﻟﻤﺸﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﻛﺔﻣﻔﻬﻮم  .1
إدارﺗﻪ ﺑﺼﻮرة ﻣﺸﱰﻛﺔ وﳝﺘﺪ ﻧﻄﺎﻗﻪ إﱃ ﻛﺎﻣﻞ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ، أي أﻧﻪ ﻳﻨﺸﺄ ﻣـﻦ ﻗﺒـﻞ ﻗﻄـﺮ أو أﻛﺜـﺮ وﻳـﺘﻢ ﺗﻮﻃﻴﻨـﻪ ﰲ ﻗﻄـﺮ 
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ﻣﻔﻬـﻮم اﳌﺸـﺎرﻳﻊ اﳌﺸـﱰﻛﺔ ﻳﺴـﺘﺨﺪم ﺑﺼـﻔﺔ ﻋﺎﻣـﺔ ﻟﻴﻌـﲏ واﺣـﺪ وﺗﻜـﻮن ﻣﻨﻔﻌﺘـﻪ اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﺳـﻌﺔ ﻷﻛﺜـﺮ ﻣـﻦ ﻗﻄـﺮ، إن 
  1.اﻟﺘﻌﺎون ﺑﲔ ﻃﺮﻓﲔ أو أﻛﺜﺮ ﰲ ﻧﺸﺎط إﺳﺘﺜﻤﺎري أﻳﺎ ﻛﺎن ﺷﻜﻠﻪ وﳝﺎرس ﻧﺸﺎﻃﻪ ﰲ ﺑﻠﺪ واﺣﺪ أو أﻛﺜﺮ
ﻣﻦ ﺗﻠﻚ اﻟﱵ ﺗﻘﺎم ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﳌﺸﺎرﻛﺔ ﺑﺮأﲰـﺎل واﻟـﱵ ﺗﺴـﻤﺢ  ﻤﺎ ﺗﺸﻤﻞ ﺻﻔﺔ اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﳌﺸﱰﻛﺔ ﻛﻞ ﺻﻮر اﳌﺸﺎرﻛﺔﻛ
رﻳﻊ إﱃ ﺗﻠــﻚ اﻟــﱵ ﻻ ﺗﺮﻗــﻰ إﱃ اﳌﺸــﺎرﻛﺔ ﺑﺮأﲰــﺎل وﺗﺴــﻌﻰ ﻓﻘــﻂ إﱃ ﺑﻨــﺎء ﻋﻼﻗــﺎت ﺗﻌﺎﻗﺪﻳــﺔ ﻣــﻊ ﺑﺈﻧﺸــﺎء ﺷــﺮﻛﺎت وﻣﺸــﺎ
أﻃﺮاف ﻋﺮﺑﻴﺔ أﺧﺮى ﺑﻐﺮض ﲢﻘﻴﻖ أﻫﺪاف إﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻟـﺬﻟﻚ ﻓـﺈن أﻫـﻢ ﻋﻨﺎﺻـﺮ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ اﳌﺸـﱰﻛﺔ ﻫـﻮ ﺗﻌـﺪد اﻷﻃـﺮاف 
   2.اﳌﺸﺎرﻛﺔ ﻓﻴﻪ ﺑﺄي ﻋﻨﺼﺮ ﻣﻦ ﻋﻨﺎﺻﺮ اﻹﻧﺘﺎج اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻘﻴﺎم اﳌﺸﺮوع اﳌﺮاد إﻧﺸﺎءﻩ
  
ذﻟــﻚ اﳌﺸــﺮوع اﻟــﺬي ﺗﺸــﱰك ﰲ إﻗﺎﻣﺘــﻪ أﻃــﺮاف ﻋﺮﺑﻴــﺔ ﺿــﻤﻦ ﺑﻠــﺪﻳﻦ أو أﻛﺜــﺮ ﺳــﻮاء  : "وﻳﻌــﺮف ﻛــﺬﻟﻚ ﻋﻠــﻰ أﻧ ــﻪ     
ﻛﺎﻧﺖ ﻫﺬﻩ اﻷﻃﺮاف ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻗﻄـﺎع ﻋـﺎم أو ﳐـﺘﻠﻂ أو ﺧـﺎص واﻟـﱵ ēـﺪف إﱃ اﻟﻘﻴـﺎم ﺑﻨﺸـﺎط إﻧﺘـﺎﺟﻲ أو ﻣـﺎﱄ أو 
  ".ﻚ واﻟﺘﻼﺣﻢ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ اﻷﻗﻄﺎرﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻟﻸﻗﻄﺎر اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﻳﻌﺰز اﻟﺘﺸﺎﺑإﺧﺪﻣﻲ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ أن ﳛﻘﻖ ﻣﻨﺎﻓﻊ 
  
 :3ﻣﺰاﻳﺎ ﻗﻴﺎم ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ .2
 
ﺳــﺎﻟﻴﺐ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﻣﻼﺋﻤــﺔ داﺧــﻞ اﻟــﻮﻃﻦ اﻟﻌــﺮﰊ ﻓﻬــﻲ ﻻ ﺗــﺮﺗﺒﻂ ﲟــﻨﻬﺞ أﺗﻌــﺪ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ اﳌﺸــﱰﻛﺔ أﻛﺜــﺮ  .أ 
ﺠﻬــﻮد اﻟﺘﻨﻤﻮﻳـﺔ داﺧـﻞ ﻫــﺬﻩ ﻠﺔ ﻣﻜﻤﻠـﺔ ﻟﻴ َ ـﻠ ِ ﻤَ ﻌـﺪ َﻋ ﺄﺛﺮ ﺳــﻠﺒﺎ ﻋﻠـﻰ اﻟﺴﻴﺎﺳـﺎت اﻟﻘﻄﺮﻳـﺔ ﺑــﻞ ﺗُ ﻗﺘﺼـﺎدي ﳏـﺪد وﻻ ﺗُ ـإ
ﺗﻔﺎق ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺧﺎﺻﺔ أĔﺎ ﻣﺘﻌﻠﻘـﺔ ﲜـﺰء اﻷﻗﻄﺎر، ﻣﺎ ﳚﻨﺒﻬﺎ اﳌﺸﺎﻛﻞ واﻟﻌﺮاﻗﻴﻞ اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ وﺗﻜﻮن أﻛﺜﺮ ﻣﺮوﻧﺔ ﻋﻨﺪ اﻹ
 .ﻗﺘﺼﺎديﻓﻘﻂ ﻣﻦ اﻟﻨﺸﺎط اﻹ
 
ﺗﺘﻤﻴــﺰ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ اﳌﺸــﱰﻛﺔ ﺑﺎﳌﺮوﻧــﺔ ﻓــﻴﻤﻜﻦ أن ﺗﻜــﻮن ﻫــﺬﻩ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ ﺛﻨﺎﺋﻴ ــﺔ أو ﻣﺘﻌــﺪد اﻷﻃــﺮاف ﻛﻤــﺎ  .ب 
ﳕـــﻮذج ﺷـــﺮﻛﺎت ﻠﻂ وﰲ اﻟﻐﺎﻟـــﺐ ﺗﺘﺨـــﺬ ﻫـــﺬﻩ اﻟﺸـــﺮﻛﺎت و ﺧـــﺎص أو ﳐــﺘﳝﻜــﻦ أن ﻳﻜـــﻮن أﻃﺮاﻓﻬـــﺎ ﻗﻄـــﺎع ﻋـــﺎم أ
 ﻛﻤﺎﻧﺴﺤﺎب ﻣﻨﻬﺎ  ﻣﺴﺎﳘﺘﻬﻢ đﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت أو اﻹ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺪﻳﻞاﳌﺴﺎﳘﺔ ﻣﺎ ﳚﻌﻞ اﳌﺴﺎﳘﲔ ﺑﺪاﺧﻠﻬﺎ أﻛﺜﺮ ﻗﺪرة 
 .ﻻ ﻳﺘﻌﺎرض ﻣﻊ أي ﻣﻦ ﻣﺪاﺧﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻷﺧﺮى( ﻣﺸﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﱰﻛﺔ)أن ﻫﺬا اﳌﺪﺧﻞ 
 
ﻗﺘﺼـﺎدي اﻟﻌـﺮﰊ، ﻷن ﻣـﺎ ﲢﺘـﺎج إﻟﻴـﻪ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻟـﻴﺲ اﻹ اﻟﻮاﻗﻊاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﱰﻛﺔ ﻣﻊ ﺗﺘﻼءم ﺻﻴﻐﺔ اﳌﺸﺎرﻳﻊ  .ج 
وﲤﺘﻠـﻚ ﻫـﺬﻩ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ اﻟﻘـﺪرة  ﳎﺮد إﺟﺮاءات ﲢﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎرة ﺑﻞ إﺟﺮاءات ﺧﻠﻖ اﻟﺘﺠﺎرة وﺗﻄـﻮﻳﺮ اﳍﻴﺎﻛـﻞ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴـﺔ
ﺎﻣﻴــﺎ وﺧﻠﻔﻴــﺎ وﳛﻘــﻖ ﺑـــﺬﻟﻚ ﳚﺎﺑﻴــﺎ ﰲ اﳍﻴﺎﻛــﻞ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴـــﺔ وﺑﻨﺎﺋﻬــﺎ ﺑﺸــﻜﻞ ﻳﻀــﻤﻦ وﺟــﻮد ﺗﺮاﺑﻄـــﺎ أﻣإﻋﻠــﻰ اﻟﺘــﺄﺛﲑ 
 .ﺔﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺗﺸﺎﺑﻚ ﺑﲔ اﻹ
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ﺳـﺘﻌﻤﺎر ﺣﻴــﺚ ﺗﺴــﻤﺢ ﺸـﺎﻛﻞ اﳊﺪودﻳــﺔ اﻟـﱵ ﺧﻠﻔﻬــﺎ اﻹاﳌﺻــﻴﻐﺔ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﳌﺸـﱰﻛﺔ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ  ﻞْ َﲢُ ـ .د 
 ﺳــﺘﻐﻼل اﳌــﻮارد ﰲ اﳌﻨـﺎﻃﻖ اﳌﺘﻨــﺎزع وﺑــﺬﻟﻚ ﺗﺘﺤــﻮل ﻣﺸــﺎﻛﻞ اﳊــﺪود ﻫــﺬﻩ إﱃﺈاﻟـﺪوﻟﺘﲔ ﻟﺸــﺮﻛﺎت ﻣــﻦ داﺧﻠﻬــﺎ ﺑ
 .ون ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﳎﺎل ﻟﻠﺘﻌﺎ
 
ﻷﺧــﺬ ﺑﺼــﻴﻐﺔ اﺗﻘﺘﻀــﻲ ﰲ ﺑﻌــﺾ اﳊــﺎﻻت ﲢﺘــﺎج ﺑﻌــﺾ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ إﱃ وﺟــﻮد ﻣــﻮارد ﻣﺎﻟﻴــﺔ ﺿــﺨﻤﺔ، ﺣﻴــﺚ  .ه 
ﺣﻴــﺚ أﺛﺒﺘـﺖ اﻟﻮﺣــﺪات اﻟﺼــﻨﺎﻋﻴﺔ ﻋﻠــﻰ اﳌﺴــﺘﻮى  ،اﳌﺸـﺎرﻳﻊ اﳌﺸــﱰﻛﺔ ﰲ ﳎــﺎﻻت ﻣﻌﻴﻨــﺔ ﻣﺜـﻞ ﺻــﻨﺎﻋﺔ اﻟﺴــﻴﺎرات
ﻩ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ وﺟــﻮد أﺳــﻮاق ﻛﺒــﲑة ﺗﺘﺠــﺎوز اﻟﻘﻄــﺮي ﻋــﺪم ﻗــﺪرēﺎ ﻋﻠــﻰ ﲢﻘﻴــﻖ اﻷﻫــﺪاف اﳌﻨﺸــﻮدة ﻛﻤــﺎ ﺗﺘﻄﻠــﺐ ﻫــﺬ
 .اﳊﺪود اﶈﻠﻴﺔ
 
دول اﻟــﻮﻃﻦ اﻟﻌــﺮﰊ ﺑــﲔ دول ﰲ ﺗﻌــﺪ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ اﳌﺸــﱰﻛﺔ أﺣــﺪ اﻟﺼــﻴﻎ اﻟﻔﻌﺎﻟ ــﺔ ﻹزاﻟ ــﺔ اﻟﺘﻨــﺎﻗﺾ اﻟﻘــﺎﺋﻢ  .و 
ﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻛﺒـﲑة ﻏـﲑ إﺳﺘﻴﻌﺎđﺎ ﳏﻠﻴﺎ ودول ﻋﺮﺑﻴﺔ أﺧﺮى ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻓﺮص إاﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ  ﺿﻌﻒ ﲤﺘﻠﻚ ﻓﻮاﺋﺾ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻊ
 .ﻘﺮ ﻟﻠﻤﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔأĔﺎ ﺗﻔﺘ
 
ﻻ ﳝـﺲ إﱃ ﺟـﺰء ﻣـﻦ اﻻﻗﺘﺼـﺎد  ﺗﺴـﺎﻫﻢ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺸـﱰﻛﺔ ﰲ ﲢﻘﻴـﻖ ﻧـﻮع ﻣـﻦ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﳉﺰﺋـﻲ اﻟـﺬي .ز 
ﻧﺘﺸـﺎر ﻫـﺬﻩ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ ﺑﺘﺤﻘﻴـﻖ ﺧﻄـﻮات إاﻟﻘـﻮﻣﻲ ﻣـﺎ ﳚﻌـﻞ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻻ ﺗـﱰدد ﰲ ﻗﺒﻮﻟـﻪ وﺗﻔﻀـﻴﻠﻪ وﺳﻴﺴـﻤﺢ 
ﻳـﺮ ﻋﻮاﻣـﻞ اﻹﻧﺘـﺎج ﺮ وﺗﻌﺪ ﻛﺬﻟﻚ ﺧﻄـﻮة ﻫﺎﻣـﺔ ﰲ ﺳـﺒﻴﻞ ﲢ، ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔأﺧﺮى ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺎر اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻹ
ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺳـﺘﻐﻼل اﳌـﻮارد اﻹإﺘﺴـﺎﻋﺪ ﰲ ﺳﻄـﻮات ﺛﺎﺑﺘـﺔ ﻃﺎﳌـﺎ أĔـﺎ ﲞﺑﲔ اﻟﺪول اﻷﻋﻀـﺎء ﺑﺼـﻮرة ﺗﺪرﳚﻴـﺔ و 
 1.ﺑﺸﻜﻞ ﲨﺎﻋﻲ
  
  :ﺗﺠﺮﺑﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﻛﺔ .3
  : ﺔ ﻫﻲﻟﻘﺪ ﻣﺮت ﲡﺮﺑﺔ اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﱰﻛﺔ ﺑﺜﻼث ﻣﺮاﺣﻞ رﺋﻴﺴﻴ
ﰲ اﻷرﺑﻌﻴﻨﻴــﺎت أﻳــﻦ واﻓــﻖ  ﻣﺸــﱰﻛﺔ ﻓﻜــﺮة إﻧﺸــﺎء ﻣﺸــﺎرﻳﻊ ﻋﺮﺑﻴــﺔﻇﻬــﺮت  ﺣﻴــﺚ( ﻣﺮﺣﻠــﺔ اﻟﺒﺪاﻳــﺔ) :اﻟﻤﺮﺣﻠــﺔ اﻷوﻟــﻰ .أ 
ﺳـﺘﻐﻼل وﺷـﺮاء ﻋﻠﻰ إﻧﺸﺎء ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻹ 6491أﻓﺮﻳﻞ  01ﻧﻌﻘﺎدﻩ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﰲ إﳎﻠﺲ ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ دورة 
 2.اﻷراﺿﻲ ﰲ ﻓﻠﺴﻄﲔ
ن وﺷﺮﻛﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻨﻘﻞ اﻟﺒﺤـﺮي، ﻏـﲑ ﻋﺪة ﺷﺮﻛﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﱰﻛﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﺷﺮﻛﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻄﲑاإﻧﺸﺎء  َح ُﱰِ ﻗ ـْإوﰲ اﳋﻤﺴﻴﻨﺎت 
  3.وﱃاﻷﺪرﺟﺔ ﺎﻟاﻟﻘﻴﺎم đﺬﻩ اﳌﺸﺎرﻳﻊ ﻷﺳﺒﺎب ﻣﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑ رَ ﺬ َﻌَ أﻧﻪ ﺗ ـَ
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     إﱃ  3791وﻳﻄﻠ ـــﻖ ﻋﻠﻴﻬـــﺎ ﻣﺮﺣﻠ ـــﺔ اﻹزدﻫـــﺎر واﻹﻧﺘﻌـــﺎش وﻗ ـــﺪ إﻣﺘ ـــﺪت ﻫـــﺬﻩ اﳌﺮﺣﻠ ـــﺔ ﻣـــﻦ ﺳـــﻨﺔ  :اﻟﻤﺮﺣﻠ ـــﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴ ـــﺔ .ب 
وﻗــﺪ أرﻳــﺪ đــﺬﻩ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ أن ﲤﺜــﻞ ﻣــﺪﺧﻼ ﻟﻠﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻹﻗﺘﺼــﺎدات اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺧﺎﺻــﺔ ﺑﻌــﺪ زﻳ ــﺎدة ﺣﺠــﻢ   9891ﺳــﻨﺔ 
وﻗــﺪ أﻗﺎﻣــﺖ ﻫــﺬﻩ اﻟــﺪول ﻋــﺪة ﻣﺸــﺎرﻳﻊ ﻋﺮﺑﻴــﺔ ﻣﺸــﱰﻛﺔ ﴰﻠــﺖ  ،اﻟﻔــﻮاﺋﺾ اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟــﱵ ﺣﻘﻘﺘﻬــﺎ ﺑﻌــﺾ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ
ﻛﻤـﺎ ﻇﻬـﺮت ﻣﺒـﺎدرات ﻓﺮدﻳـﺔ ﻗُْﻄﺮِﻳ َ ـﺔ ﻗﻄﺎﻋـﺎت اﻟﺒـﱰول واﻟﻨﻘـﻞ اﻟﺒﺤـﺮي وﺑﻨـﺎء وإﺻـﻼح اﻟﺴـﻔﻦ واﻹﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺒﱰوﻟﻴـﺔ  
ﺑـﲔ ﻗﻄﺎﻋـﺎت ( ﻋﺮﺑﻴـﺔ ودوﻟﻴـﺔ)وﻗﺪ ﰎ إﻧﺸﺎء ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﺧـﺎرج ﻧﻄـﺎق اﳌﻨﻈﻤـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  ،ﺗﻮﻟﺖ إﻧﺸﺎء ﻣﺆﺳﺴﺎت ﲤﻮﻳﻠﻴﺔ
 1.ﻋﺎﻣﺔ وﺧﺎﺻﺔ وﳐﺘﻠﻄﺔ
   
ﺑﻌــﺪ اﻟﻐــﺰو اﻟﻌﺮاﻗـﻲ ﻟﻠﻜﻮﻳــﺖ وﻗـﺪ ﲤﻴــﺰت ﻫــﺬﻩ ي أﺑــﺪأت ﻫــﺬﻩ اﳌﺮﺣﻠـﺔ ﺑﻌــﺪ ﺣـﺮب اﳋﻠــﻴﺞ اﻟﺜﺎﻧﻴـﺔ  :اﻟﻤﺮﺣﻠـﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜــﺔ .ج 
ا وﻗﺪ ﻋﺮﻓﺖ اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﱰﻛﺔ ﻋﻮدة ﳏﺘﺸﻤﺔ ﻣﺆﺧﺮً ، وف ﻋﻦ إﻗﺎﻣﺔ ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﱰﻛﺔﳌﺮﺣﻠﺔ ﺑﺎﳉﻤﻮد واﻟﻌﺰ ا
ﺗﻔــﺎق ﻋﻠــﻰ إﻧﺸــﺎء ﺛــﻼث ﺷــﺮﻛﺎت ﻋﺮﺑﻴ ــﺔ ﻗﺎﺑﻀــﺔ ﰲ ﻛــﻞ ﻣــﻦ ﳎــﺎل اﻟﺘﺴــﻮﻳﻖ واﻟﺘﻌﺒﺌ ــﺔ واﻟﺘﻐﻠﻴــﻒ واﻟﺘــﺄﺟﲑ ﺣﻴــﺚ ﰎ اﻹ
 .اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ
  
ﻗﺘﺼـﺎدي اﻟﻌـﺮﰊ ﻢ آﺛـﺎر إﻧﺸـﺎء ﻫـﺬﻩ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ ﻋﻠـﻰ ﻣﺴـﺎر اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻹﻘـﻴاﻟﺪراﺳـﺎت اﻟـﱵ أﻗﻴﻤـﺖ ﻟﺘوﺗﺸﲑ ﳐﺘﻠﻒ      
ﺴــﺘﻮى اﻟﻄﻤﻮﺣــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ وﱂ ﺗﻜــﻦ ذات ﺗ ــﺄﺛﲑ واﺿــﺢ ﻋﻠــﻰ ﻣﺴــﺎر اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ وﻳﻌــﻮد ﲟإﱃ أن ﻫــﺬﻩ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ ﱂ ﺗﻜــﻦ 
ﻮﻗـﻒ ﺑﻌــﺪﻫﺎ ﻟﻴﺘذﻟـﻚ إﱃ أﺳـﺒﺎب ﻋﺪﻳـﺪة أﳘﻬــﺎ اﻟﻈـﺮوف اﻟـﱵ ﻣــﺮت đـﺎ اﻷﻣـﺔ ﻋﻘـﺐ ﺣــﺮب اﳋﻠـﻴﺞ اﻟﺜﺎﻧﻴـﺔ ﻣــﻦ ﲤـﺰق 
  .ﻔﻜﲑ ﰲ اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﱰﻛﺔ أو أي ﻋﻤﻞ ﻋﺮﰊ ﻣﺸﱰك وﺗﺮك اﻟﺒﺎب ﻣﻔﺘﻮح ﻓﻘﻂ أﻣﺎم اﳌﺒﺎدرات اﳋﺎﺻﺔاﻟﺘ
  
ﻌﺪ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﻌﻠﻢ ﺑﺪأت وﱂ ﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ إﻻ أĔﺎ ﺗُ وﻣﻬﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺗﻘﻴﻴﻢ آﺛﺎر ﻫﺬﻩ اﳌﺸﺎرﻳﻊ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹ    
ﺣﺘــﻮت ﻋﻠــﻰ ﺑﻌــﺾ اﳌﻼﻣــﺢ اﻹﳚﺎﺑﻴــﺔ ﻓﻀــﻼ ﻋــﻦ أĔــﺎ إوﻗــﺪ  ،ﺗﻜﺘﻤــﻞ إﺿــﺎﻓﺔ إﱃ أĔــﺎ ﻓﺘﺤــﺖ ﳎــﺎﻻ ﻟﻠﺘﻌــﺎون اﻟﻌــﺮﰊ
ﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ داﺧــﻞ اﻟــﻮﻃﻦ اﻟﻌــﺮﰊ ودﻋﻤــﺖ ﺧــﱪة اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﰲ ﳎــﺎل اﳌﺸــﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺳــﺎﳘﺖ ﰲ ﲢﺮﻳــﻚ اﳌــﻮارد اﻹ
  .اﳌﺸﱰﻛﺔ
ﺘﺼـﺎدي اﻟﻌـﺮﰊ، ﻏـﲑ ﻗﺔ دﻟﻴﻼ ﻋﻠﻰ اﳉﻬـﻮد واﳋﻄـﻮات اﳌﺒﺬوﻟـﺔ ﻟـﺪﻋﻢ اﻟﺘﻌـﺎون اﻹﺎﻣَ وﺗﻌﺘﱪ اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﱰﻛﺔ اﳌﻘ َ
رﺗﺒـﺎط ﻫــﺬﻩ إأﻧـﻪ ﻣـﻦ اﳌﻬــﻢ أن ﻳﻌﻴـﺪ اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﲔ ﻣﺮاﺟﻌــﺔ ﻫـﺬﻩ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ ﺑﺸـﻜﻞ ﺷـﺎﻣﻞ ودﻗﻴــﻖ وﻳﺮاﻋـﻲ ﻛـﺬﻟﻚ زﻳــﺎدة 
ﻻﺑــﺪ أن ﺗﻘــﺎم ﻫــﺬﻩ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ ﺑﻨــﺎءا ﻋﻠــﻰ اﳌﻴــﺰة اﻟﻨﺴــﺒﻴﺔ ﻟﻜــﻞ ﻗﻄــﺮ  ﻛﻤــﺎ ،اﳌﺸــﺎرﻳﻊ ﺑﺒــﺎﻗﻲ اﳉﻬــﻮد اﻟﺘﻜﺎﻣﻠﻴــﺔ اﻷﺧــﺮى
واﻟﺘﻨﺎﻓﺴــﻴﺔ داﺧــﻞ اﻟــﻮﻃﻦ اﻟﻌــﺮﰊ وﺧﺎرﺟــﻪ ﻟﺰﻳــﺎدة اﻟﺘﺒــﺎدل اﻟﺘﺠــﺎري وﻗــﺪ  ﺑﺎﻟﺸــﻜﻞ اﻟــﺬي ﻳﻌــﺰز ﻣــﻦ ﻗــﺪراēﺎ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴــﺔ
أوﺻﺖ ﺑﻌﺾ اﻟﺪراﺳﺎت ﺑﺈﻋﻄﺎء ﻓﺮص أﻛﱪ ﻟﻠﺨﻮاص ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻗﺎﻋﺪة اﳌﻠﻜﻴﺔ ﰲ اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﻟﻘﺎﺋﻤـﺔ، أي ﻣـﻦ 
ﺧــﻼل ﺧﺼﺨﺼــﺔ ﻫـــﺬﻩ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ ﻋـــﻦ ﻃﺮﻳــﻖ اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﺣـــﱴ ﻳﺒﻘــﻰ ﻫﻨـــﺎك ﺟﻬــﺔ ﺗﻀــﻤﻦ اﻟﺘﻘﻴـــﻴﻢ اﳌﺴــﺘﻤﺮ ﻷداء ﻫـــﺬﻩ 
  2.اﻟﺸﺮﻛﺎت
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 :ﺧﺼﺨﺼﺔ اﻟﻤﺸﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﻛﺔ .4
ن ﻗـﺮار اﳊﻜﻮﻣـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﺘﺨﻠـﻲ ﻋـﻦ ﻣﺴـﺎﳘﺘﻬﺎ ﰲ اﳌﺸـﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺸـﱰﻛﺔ ﻟﺼـﺎﱀ ﻣﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣـﻦ دوﳍـﺎ ﻣـﻦ إ    
م اﻟﻘـﺎﺋﻤﲔ ﻋﻠـﻰ إدارة ﻫـﺬﻩ اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﺑﺎﻟﺘﻘﻴـﺪ ﲟﺘﻄﻠﺒـﺎت اﻹﻓﺼـﺎح اﳌـﺎﱄ ﺰ ِْﻠـﻳـ ُ و أداء اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  ﻂ ِْﺸـﻨَ ﺷـﺄﻧﻪ أن ﻳـ ُ 
ﻟﻠﻤﺴﺎﳘﲔ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ أداء ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺑﺸﻜﻞ داﺋﻢ وﻣﺴﺘﻤﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل أداء آﻟﻴﺎت اﻟﺴﻮق ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ أﺳﻌﺎر  وﻳﻀﻤﻦ
وﻟﻦ ﺗﻜﻮن ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺧﺼﺨﺼﺔ اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﱰﻛﺔ đﺬﻩ اﻟﺒﺴﺎﻃﺔ ﻓﻬﻲ ﲢﺘﺎج إﱃ اﻟﻘﻴﺎم ﺑﺪراﺳـﺎت ﲢـﺪد  ،أﺳﻬﻤﻬﺎ
اﻟﺸـﺮﻛﺎت وإدراﺟﻬـﺎ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  ﻟﺘﻘـﻴﻢ أﺻـﻮل ﻫـﺬﻩ ﺟﻬـﻮدو  ،اﻷﻃﺮ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﳋﺼﺨﺼﺔ
  . ﻟﺘﻜﻮن ﻫﺬﻩ اﳌﺸﺎرﻳﻊ ﲢﺖ إﺷﺮاف إﲢﺎد اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 
إن دﺧــﻮل اﻟﻘﻄــﺎع اﳋــﺎص اﻟﻌــﺮﰊ ﺷـــﺮﻳﻜﺎ ﰲ ﻣﻠﻜﻴــﺔ وإدارة ﻫــﺬﻩ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ ﺳـــﲑﻓﻊ ﻣــﻦ أداءﻫــﺎ وﻳــﺆدي إﱃ إزاﻟـــﺔ     
ﺳـﺘﺪﻋﻢ ﻫـﺬﻩ ﺣﻴـﺚ ﻋﻤـﺎل واﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﻌـﺮب ﻠﻖ ﺷﺒﻜﺔ ﻣﻦ اﳌﺼﺎﱀ اﻟﻮﺛﻴﻘﺔ ﺑﲔ رﺟﺎل اﻷﳜاﳌﻌﻮﻗﺎت اﻟﺒﲑوﻗﺮاﻃﻴﺔ و 
ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﺗﺸـﻜﻞ ﻗـﻮى ﺿـﻐﻂ ﻋﻠـﻰ اﳊﻜﻮﻣـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  اﻟﻌﻼﻗﺎت واﳌﺼﺎﱀ ﺟﻬﻮد اﻟﺘﻌﺎون واﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑـﲔ اﻹ
اﻟﻘـــﺪرات  ﰲ رﻓـــﻊ اﻟﺘﻜﺎﻣـــﻞ ﺑـــﲔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﻛﻤـــﺎ ﺳﻴﺴـــﺎﻫﻢﻛــﻲ ﺗﺴـــﺘﺠﻴﺐ ﻟﺘﻔﻌﻴـــﻞ اﻟﻌﻤـــﻞ اﻟﻌـــﺮﰊ اﳌﺸـــﱰك،  
  1.ﺳﺘﻴﻌﺎب اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﱰﻛﺔإﻣﻦ أﺟﻞ  ﺳﺘﻴﻌﺎﺑﻴﺔ ﳍﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎتاﻹ
  
 :ﻟﺪﻓﻊ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﺑﻲ دﻋﻢ ﻗﻴﺎم ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﺑﻴﻦ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﻌﺮب .5
ﺑﻌـﺪ ﺗﺮاﺟـﻊ ﻣﻮﺟـﺔ إﻧﺸـﺎء اﳌﺸـﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺸـﱰﻛﺔ ﻋﻠـﻰ ﻣﺴـﺘﻮى اﳊﻜﻮﻣـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ، ﺑﻘﻴـﺖ اﻵﻣـﺎل ﻣﺼـﻮﺑﺔ ﳓـﻮ     
ﺳﺘﺜﻤﺎر ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ رة ﰲ إﻧﺸﺎء ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﱰﻛﺔ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ اĐﺎﻻت اﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻺاﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎص ﻷﺧﺬ زﻣﺎم اﳌﺒﺎد
ﺳﺘﺜﻤﺎر داﺧﻞ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ ﰲ ﻇﻞ اﻟﻀﻤﺎﻧﺎت اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ واﳌﺎﻟﻴـﺔ واﻟﻘﻀـﺎﺋﻴﺔ اﻟـﱵ ﺑﺎﺗـﺖ اﻟﺘﺤﺴﻦ اﻟﺬي ﺷﻬﺪﻩ ﻣﻨﺎخ اﻹ
 ﺳــﺘﺜﻤﺎر داﺧﻠﻬــﺎﺞ ﻟﻔــﺮص اﻹإﺿــﺎﻓﺔ إﱃ ﺗﻄــﻮﻳﺮ وﺳــﺎﺋﻞ اﻟــﱰوﻳ ،اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ داﺧــﻞﺳــﺘﺜﻤﺎر ﺗــﻨﺺ ﻋﻠﻴﻬــﺎ ﻗــﻮاﻧﲔ اﻹ
ﻟﺬﻟﻚ ﻓﻘﺪ أﺻﺒﺢ ﻣﻦ اﻟﻀﺮوري ﺗﻌﺎون ﲨﻴﻊ اﻷﻃﺮاف ﻋﻠـﻰ إﻗﺎﻣـﺔ ﻣﺸـﺎرﻳﻊ ﻋﺮﺑﻴـﺔ ﻣﺸـﱰﻛﺔ ﻋﻤﻼﻗـﺔ ﺑـﲔ اﳋـﻮاص ﻋـﺎﺑﺮ 
đـﺎ ﻣﺴـﺎر اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ  ﻢْ ِﻋ َﺪ ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺗُ ـﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺮﰊ وﺗﻀﻊ أﺳﺲ ﺟﺪﻳﺪة ﻟﻠﻌﻼﻗﺎت اﻹاﻹ ﺎتﻟﻠﺤﺪود ﺗﻠﱯ ﺣﺎﺟ
  .اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ
 
اﳊﻜﻮﻣﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻜﺜﻴﻒ اﳉﻬﻮد ﻟﺪﻋﻢ اﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎص ﰲ إﻗﺎﻣﺔ ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸـﱰﻛﺔ ﺗﻜـﻮن ﻣﺒﻨﻴـﺔ  وﻳﺒﻘﻰ ﻋﻠﻰ    
ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺳﻴﺴـﺎﻫﻢ ﰲ  اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞﻧـﺪﻣﺎج ﻣـﻦ ﺧـﻼل ﻋﻠﻰ اﳌﻴﺰات اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ واﻟﺸـﻔﺎﻓﻴﺔ وﻟﻌـﻞ ﺗﻌﺰﻳـﺰ ﻓـﺮص اﻹ
ﻦ ﺧــﻼل إﳚــﺎد ﺷــﺮﻛﺎت ﻋﺮﺑﻴــﺔ ﻣﺸــﱰﻛﺔ ﰲ إﻗﺎﻣــﺔ ﻫــﺬﻩ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ وﻳﻌﻤــﻖ ﺑــﺪورﻩ أواﺻــﺮ اﻟﺘﻌــﺎون ﺑــﲔ اﻷﻗﻄــﺎر اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣــ
ﺷــﱰاك ﰲ ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﻹو ﺳـﺘﺜﻤﺎر ﻳﻐـﺬي ﺑﻌﻀــﻬﺎ ﺑﻌـﺾ ﻣـﻦ ﺧـﻼل اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻟﺮأﺳــﻲ ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﳐﺘﻠـﻒ ﳎـﺎﻻت اﻹ
أوﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻷﻓﻘﻲ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﻳﺴـﻤﺢ ﺑﺈﻧﺸـﺎء ﺷـﺮﻛﺎت ﻋﻤﻼﻗـﺔ ﻗـﺎدرة  ،ﻣﺮاﺣﻞ إﻧﺘﺎج ﺳﻠﻌﺔ أوﻋﺪة ﺳﻠﻊ
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اﻟــﻮﻃﻦ اﻟﻌــﺮﰊ وﺳــﺘﺆدي ﻫــﺬﻩ اﻟﺸــﺮﻛﺎت إﱃ ﺧﻠــﻖ إﻣﻜﺎﻧﻴــﺎت ﻟﻠﺘﺒ ــﺎدل اﻟﺘﺠــﺎري ﻋﻠــﻰ ﺗﻐﻄﻴــﺔ اﻷﺳــﻮاق اﶈﻠﻴــﺔ داﺧــﻞ 
  1.ﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ ﻣﺰاﻳﺎ اﻹﻧﺘﺎج اﻟﻜﺒﲑ ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔوﺗﻘﻮﻳﺘﻪ وﺗﻮﺳﻴﻌﻪ واﻹ
  
ﲤﺘﻠـﻚ اﳊﻜﻮﻣـﺎت ﺣﻴـﺚ ﺳﺘﺤﻮاذ ﻧﺪﻣﺎج واﻹﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻹ ﺑﻴﺔأن ﺗﻮﻓﺮ ﺑﻴﺌﺔ ﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﳏﺎ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻠﺤﻜﻮﻣﺎتﻟﻻﺑﺪ ﻟﺬﻟﻚ  




















                                         
ﻣــﺬﻛﺮة ﻣﻘﺪﻣــﺔ ﺿــﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒــﺎت ﻧﻴــﻞ ﺷــﻬﺎدة اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴــﺔ وﻣﺴــﺎﻫﻤﺘﻬﺎ ﻓــﻲ ﺗﺤﻘﻴــﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ اﻻﻗﺘﺼــﺎدي اﻟﻌﺮﺑــﻲ، ﲜــﺎوي، ﺳــﻬﺎم  -1
  .141، ص5002اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ ﲣﺼﺺ ﻧﻘﻮد وﻣﺎﻟﻴﺔ، ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ، ﻧﻮﻓﻤﱪ 
، ﻣﻨﺸــﻮرات اﳌﻨﻈﻤــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﻻﻧــﺪﻣﺎج واﻟﺘﺤﺎﻟﻔــﺎت اﻹﺳــﺘﺮاﺗﻴﺠﻴﺔ ﺑــﻴﻦ اﻟﺸــﺮﻛﺎت ﻓـﻲ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔﻴﺪ اﻟﻌﻮﺿــﻲ، إﲰﺎﻋﻴــﻞ ﻋﻠــﻲ ﺑﺴــﻴﻮﱐ، رﻓﻌــﺖ اﻟﺴــ -2
  .841، ص5002ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹدارﻳﺔ، ﻣﺼﺮ، 




  ﻓﺎق ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔآ :اﻟﻣﺑﺣث اﻟﺛﺎﻟث
  
، ﻛﻤـﺎ ﻢ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ ﺟﻮاﻧـﺐ اﻟﺘﻌـﺎون ﺑـﲔ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔِﻋ َﺪ ﻣﻦ اﳌﻨﺘﻈﺮ أن ﺗُ   
ﻔﺸـﻞ ﻣـﺪﺧﻞ ﻟواﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺳﺒﺒﺎ وﻧﺘﻴﺠﺔ ﰲ ﻧﻔﺲ اﻟﻮﻗﺖ ﺘﺪﻋﻢ اﳉﻬﻮد اﳌﺒﺬوﻟﺔ ﻟﻠﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺒﺎدﻻت اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ ﺳ
ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻷرﺿﻴﺔ اﳌﻼﺋﻤﺔ  ْﺊ ﻴ ِﻬَ ﺗـ  ُو ﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ ﲢﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﰲ اﻟﺘﺠﺎري  ﺘﺤﺮﻳﺮاﻟ
اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺗﺘﺨﻠﻠﻬـﺎ ﺑﻌـﺾ اﳌﺨـﺎﻃﺮ واﻟﺘﺤـﺪﻳﺎت ﻣـﻦ ، ﻏـﲑ أن ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﻟﻘﻴﺎم ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﻮﺣـﺪة
      .اﳌﻬﻢ وﺿﻊ ﺧﻄﻂ ﻟﺘﺠﺎوزﻫﺎ
   
  دور اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻓﻲ ﻧﻬوض ﺑﺎﻷﻋﻣﺎل اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ: اﻟﻣطﻠب اﻷول
  
ﺗﻔﺎﻗﻴــﺔ إﻴــﺔ ﺳــﻨﺔ ﺣﻴﻨﻤــﺎ وﺿــﻌﺖ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑ 06ﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ إﱃ أﻛﺜــﺮ ﻣــﻦ ﺗﻔﺎﻗﻴــﺎت اﻹﻳﻌــﻮد ﺗــﺎرﻳﺦ إﺑــﺮام اﻹ  
 اﻟـﺪول اﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ ﺑـﲔ إﱃ ﺗﻨﻈـﻴﻢ اﻟﻌﻼﻗـﺎت ﺳـﻌﺖ ﻫـﺬﻩ اﻹﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ ﻗﺘﺼـﺎدي، وﻗـﺪ ﻣﻌﺎﻫﺪة اﻟﺪﻓﺎع اﳌﺸـﱰك واﻟﺘﻌـﺎون اﻹ
  .ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔاﻟﻮﺣﺪة اﻹاﻟﺘﺠﺎري ﻟﺪﻋﻢ ﻣﺸﺮوع  اﻟﻌﺎﻣﻞﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﻘﺪ رﻛﺰت ﻣﻌﻈﻢ ﺑﻨﻮد اﻹ
  
ﺣﻴﺚ  آﺛﺎرﻫﺎ ﻋﻠﻰ أرض اﻟﻮاﻗﻊ ﻇﻠﺖ ﺿﻌﻴﻔﺔ وﻣﺘﻮاﺿﻌﺔ ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ إﻻ أنﻣﻦ ﺟﻬﻮد ﻣﻨﺬ ﺗﻮﻗﻴﻊ ﻫﺬﻩ اﻹ ل ِْﺬ ﻏﻢ ﻣﺎ ﺑ ُ ر و   
ﺗﺸﲑ ﻛﻞ اﳌﺆﺷﺮات اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴﺔ إﱃ ﺿـﻌﻒ وﺿـﺂﻟﺔ ﻧﺴـﺒﺔ اﻟﺘﺠـﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴـﺔ إﱃ إﲨـﺎﱄ اﻟﺘﺠـﺎرة 
ﻴــﺔ ﻇﻠــﺖ وﰲ ورﻏــﻢ اﳌﺴــﲑة اﻟﻄﻮﻳﻠــﺔ ﻟﻠﻌﻤــﻞ اﻟﻌــﺮﰊ اﳌﺸــﱰك إﻻ أن اﻟﺘﺠــﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﻟﺒﻴﻨ ،اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣــﻊ اﻟﻌــﺎﱂ اﳋــﺎرﺟﻲ
   1.ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ ﳎﻤﻮع اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 01أﺣﺴﻦ أﺣﻮاﳍﺎ ﰲ ﺣﺪود 
ﺗﻔﺎﻗﻴـﺎت ﰲ ﻓـﺘﺢ أﺑـﻮاب اﳊـﺪود ﻋﻠـﻰ ﻣﺼـﺮاﻋﻴﻬﺎ ﺑـﲔ اﻟـﺪول ﻗﺘﺼـﺎدﻳﲔ أﻧـﻪ ﺣـﱴ ﰲ ﳒـﺎح ﻫـﺬﻩ اﻹوﻳـﺮى ﺑﻌـﺾ اﻹ  
ﺴـﺐ ﻛﺒـﲑة وﺳـﺘﺒﻘﻰ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ أﻣـﺎم ﺣﺮﻛـﺔ اﻟﺘﺒـﺎدل اﻟﺘﺠـﺎري دون ﻗﻴـﻮد ﻓـﺈن ﻧﺴـﺐ اﻟﺘﺠـﺎرة ﺑـﲔ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻟـﻦ ﲤﺜـﻞ ﻧ
ﻗﺘﺼـﺎدي اﻟﻌـﺮﰊ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﻘﺪ آن اﻷوان ﻟﻨﻔﻜـﺮ ﰲ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻹ، 2ﺿﻌﻴﻔﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻋﺪم وﺟﻮد اﳌﻨﺘﺠﺎت اﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺗﺒﺎدﳍﺎ
ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﺟﺪﻳﺪة، ﺣﻴﺚ ﻻ ﻳﻌﻘﻞ أن ﻧﺒﻘﻰ ﻣﺘﻤﺴﻜﲔ ﺑﺎﳌﺪﺧﻞ اﻟﺘﺠﺎري ﰲ اﻟﻮﻗـﺖ اﻟـﺬي ﻳـﺆدي ﻫـﺬا اﳌـﺪﺧﻞ إﱃ آﺛـﺎر 
اﻟـﺬي  ﰲ ﻣـﺪى ﻣﻼﺋﻤـﺔ اﻟﻨﻤـﻮذج اﻷورﰊ اﻟﻨﻈـﺮ وأن ﻧﻌﻴﺪ ،ﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴﺔﳏﺪودة ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ وﻋﻠﻰ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟ
ﺗﻀﺢ أن اﳌﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﺗﻌـﺎﱐ ﻣﻨـﻪ اﻟـﺪول إﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪﻣﺎ ، ﻳﺒﺪأ ﲟﺮﺣﻠﺔ اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎري ﻓﻘﻂ ﻋﻠﻰ واﻗﻊ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
أن ﺗﻌﺎﳉﻬـﺎ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻫﻮ ﻣﺸﻜﻞ إﻧﺘﺎج وﻟﻴﺲ ﻣﺸـﻜﻞ ﺗﻮزﻳـﻊ ﻟـﺬﻟﻚ ﻓﻤـﻦ اﻟﻄﺒﻴﻌـﻲ أن ﲣﺘﻠـﻒ اﻷوﻟﻮﻳـﺎت اﻟـﱵ ﻣـﻦ اﳌﻬـﻢ 
  :3 ﻗﺘﺼﺎدي ﺑﲔ ﺑﻠﺪان ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺗﺘﺴﻢ إﻗﺘﺼﺎدﻳﺎēﺎ ﺑـﰲ ﺳﻌﻴﻬﺎ ﳓﻮ دﻋﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹ ﻣﺆﺳﺴﺎت اﻟﻌﻤﻞ اﻟﻌﺮﰊ اﳌﺸﱰك
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 .ﺳﺘﻬﻼﻛﻲإﺿﻌﻒ ﺟﻬﺎزﻫﺎ اﻹﻧﺘﺎﺟﻲ واﻟﺬي ﻳﱰﻛﺰ ﰲ ﻗﻄﺎﻋﺎت ﻣﻌﻴﻨﺔ أﻏﻠﺒﻬﺎ ذات ﻃﺎﺑﻊ  - 
ﻳﺪ ﺑــﲔ اﻟﺴــﻠﻊ اﳌﻌــﺪة داﺧــﻞ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ واﻟــﺬي ﻳــﺆدي إﱃ ﺗﻨــﺎﻓﺲ ﺷــﺪ ﺔﺗﺸــﺎﺑﻪ ﰲ اﳍﻴﺎﻛــﻞ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴــ - 
 1.ﻟﻠﺘﺒﺎدل
ﲡﺎﻫﻬـﺎ ﳓـﻮ اﻟـﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ ﺑﺸـﻜﻞ أﺳﺎﺳـﻲ ﺧﺎﺻــﺔ ﰲ إﺿـﻌﻒ اﻷﳘﻴـﺔ اﻟﻨﺴـﺒﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠـﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴـﺔ و  - 
ﻧـﺪﻣﺎج ﻫـﺬﻩ اﻟـﺪول إﻇـﻞ وﺟـﻮد اﻟـﻨﻔﻂ ﰲ اﻟﺘﺠـﺎرة اﳋﺎرﺟﻴـﺔ ﻟﻠـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ واﻟـﺬي أدى ﺑﺸـﻜﻞ ﻛﺒـﲑ إﱃ 
اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻓﻐﺎﻟﺒـﺎ ﻣـﺎ ﺗﺘﺠـﻪ ﺻـﺎدرات اﻟـﻨﻔﻂ إﱃ اﻟـﺪول  رﺗﺒﺎط ﺑﺎﻟﺪولاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺴﻮق اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺎب اﻹ
 2.اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
ﻟـﺬا ﻓﻘـﺪ ﻛـﺎن ﻣـﻦ اﳌﻬـﻢ أن ﻳﺘـﻮﻓﺮ ﰲ اﻟﻨﻤـﻮذج اﳌﺘﺒـﻊ ﻟﺘﺤﻘﻴـﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺟﺎﻧـﺐ ﳐﺼـﺺ ﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ     
ﻟﺘﺒــﺎدﻻت ﺰﻳـﺎدة اﺑﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎت اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻟﻴـﺪﻋﻢ ﺑـﺬﻟﻚ اﳋﻄـﻮات اﳌﺘﻌﻠﻘـﺔ إاﳍﻴﺎﻛـﻞ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ ﳓـﻮ ﻳـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ 
  3.اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ
  
ﻗﺘﺼـﺎدي اﻟﻌـﺮﰊ اﳌﺸـﱰك ﻋـﺪة ﻣﺂﺧـﺬ ﻋﻠـﻰ اﻟﻨﻤـﻮذج اﳌﻄﺒـﻖ ﻟﺘﺤﻘﻴـﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ وﻗﺪ ﺳﺠﻞ ﺧﱪاء إﺳﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ اﻟﻌﻤـﻞ اﻹ
  :4أﳘﻬﺎ  اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ
  
  .إﳘﺎل اﳉﻮاﻧﺐ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺪﻋﻢ اﻟﺘﺸﺎﺑﻚ اﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﺑﲔ دول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ :اﻟﻤﺄﺧﺬ اﻷول - 
 ﺔ ﻗﻴﺎم اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﱰﻛﺔ ﻓﻠﻢ ﺗﻨﻄﻠﻖ ﻫﺬﻩ اﳌﺸﺎرﻳﻊ ﻣﻦ ﺑﺮاﻣﺞﻋﺸﻮاﺋﻴ :اﻟﻤﺄﺧﺬ اﻟﺜﺎﻧﻲ - 
  .وﺧﻄﻂ ﺗﺮاﻋﻲ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺮﺑﻂ اﻷﻓﻘﻲ واﳉﻐﺮاﰲ ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ      
اﻟﱰﻛﻴﺰ اﻟﻜﺒـﲑ ﻋﻠـﻰ اﻟﺘﺤﺮﻳـﺮ اﻟﺘﺠـﺎري ﺑـﲔ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻗﺒـﻞ ﺗـﻮﻓﲑ اﻟﻈـﺮوف واﻟﻮﺳـﺎﺋﻞ  :اﻟﻤﺄﺧﺬ اﻟﺜﺎﻟﺚ - 
 .اﻹﻧﺘﺎج ﻟﻠﺮﻓﻊ ﻣﻦ
 
ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ واﻟﻨﻤـﻮذج اﳌﺘﺒـﻊ ﰲ ﲢﻘﻴـﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻹ( اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ اﻟـﺬﻛﺮ)ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻹ وﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺴﻤﺎت
  :ﺒﺎدﻻت اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﺗﺘﻤﺜﻞ أﻫﻢ ﻫﺬﻩ اﻟﻌﺮاﻗﻴﻞ ﰲﺘﻓﻘﺪ ﻇﻬﺮت اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻌﺮاﻗﻴﻞ اﻟﱵ أﻋﺎﻗﺖ ﳕﻮ اﻟ
ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ وﺳﻠﱯ ﻋﻠﻰ ﳕـﻮ  ﲑ ﲨﺮﻛﻴﺔ ﻻزاﻟﺖ ﺗﺆﺛﺮﻣﺴﺎﻋﻲ إﻻ أن اﻟﻘﻴﻮد اﳉﻤﺮﻛﻴﺔ وﻏﺟﻬﻮد و رﻏﻢ ﻣﺎ ﺑﺬل ﻣﻦ  (1
 .ﺗﻔﺎﻗﻴﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺘﺤﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎري ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﰲ اﻟﺘﻄﺒﻴﻖاﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴﺔ وﻻزاﻟﺖ أﻏﻠﺐ اﻹ
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ﻗـﺪراēﺎ ﰲ وﺿـﻌﻒ  ﻣﻨﺘﺠﺎēـﺎﺗﻨـﻮع  ﻋـﺪمﻻ ﺗـﺰال اﳍﻴﺎﻛـﻞ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴـﺔ داﺧـﻞ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺗﻌـﺎﱐ ﻗﺼـﻮرا ﻧـﺘﺞ ﻋﻨـﻪ  (2
ﻻ ﺗﺴـﺘﻔﻴﺪ اﳌﻨﺘﺠـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻦ أي ﻓﺮﺻـﺔ ﺗﻔﻀـﻴﻠﻴﺔ ﳍـﺎ داﺧـﻞ ﻛﻤـﺎ  ،ول اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔاﻟﺘﻨﺎﻓﺴـﻴﺔ أﻣـﺎم ﻣﻨﺘﺠـﺎت اﻟـﺪ
 .اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﻦ اﻟﻌـﺮب إﱃ ﺗﻮﺟـﻪ ﳓـﻮ أﺳـﻮاق ﻳﺑﻌـﺾ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ ﻓـﺮض ﻣﻌـﺪﻻت ﲪﺎﻳـﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌـﺔ ﻳـﺪﻓﻊ اﳌﺼـﺪر  ﻣﻐـﺎﻻةإن  (3
ﻼﺣـﻆ ﻧﻛﻴﺔ ﻟـﺬﻟﻚ ﺳـﺘﻬﻼ اﻟـﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ اﻟـﱵ ﺗﻔـﺮض ﻣﻌـﺪﻻت ﲪﺎﻳـﺔ أﻗـﻞ ﻧﺴـﺒﻴﺎ ﺧﺎﺻـﺔ ﻓﻴﻤـﺎ ﳜـﺺ اﻟﺴـﻠﻊ اﻹ
 .ﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﻣﻊ ﺛﺒﺎت ﺣﺼﺔ ﺻﺎدرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴﺔزﻳﺎدة ﺣﺼﺔ اﻟﺼﺎدرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ اﻹ
ﺗﺘﺼــﻒ اﳍﻴﺎﻛــﻞ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴــﺔ داﺧــﻞ اﻟــﻮﻃﻦ اﻟﻌــﺮﰊ ﺑﺎﻟﺘﺸــﺎﺑﻪ إﺿــﺎﻓﺔ إﱃ ﻏﻴــﺎب اﻟﺘﻨﺴــﻴﻖ ﻓﻴﻤــﺎ ﺑﻴﻨﻬــﺎ وﲨــﻮد ﻫــﺬﻩ  (4
 .اﳍﻴﺎﻛﻞ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ اﻟﺴﻠﻊ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎرة اﻟﺒﻴﻨﻴﺔ
 ﻋﻠــﻰﺎدرات اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺼـاﻟ ﺗﻘﺘﺼــﺮوﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ  ،ﺗﺮﻛـﺰ اﳍﻴﺎﻛــﻞ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴـﺔ داﺧــﻞ اﻟــﻮﻃﻦ اﻟﻌـﺮﰊ ﰲ إﻧﺘــﺎج ﺳــﻠﻌﺔ ﳏـﺪودة (5
ﻋـﺎدة ﰲ دول اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ وﻣـﻦ ﻣﺜـﻞ ﻫـﺬﻩ اﻟﺴـﻠﻊ  ﺳـﻮاق ﻫـﺬﻩ اﻟﺴـﻠﻊأأĔـﺎ ﲡـﺪ  ﺳـﻠﻌﺘﲔ أو ﺛـﻼث ﻟﻜـﻞ دوﻟـﺔ، ﻛﻤـﺎ
 .اﻟﺒﱰوﻛﻴﻤﺎوﻳﺔ اﻟﱵ ﻻ ﲡﺪ ﺳﻮق ﳍﺎ داﺧﻞ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ
ﻧﺘﻘﺎﺋﻲ ﻟﻠﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴـﺔ وﰲ ﻇـﻞ ﺗﺸـﺎﺑﻪ اﳍﻴﺎﻛـﻞ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴـﺔ ﻓـﺈن اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺳـﺘﻮاﻓﻖ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﻹإن ﻋﻤﻠﻴﺔ ا (6
ﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ ﺑﻘﻴـﺔ اﻟﺴـﻠﻊ ﻗﻠﻴـﻞ ﻣـﻦ اﻟﺴـﻠﻊ وﻻ ﺗﺴـﺘﻔﻴﺪ ﻣـﻦ ﻫـﺬﻩ اﻹ ﻋـﺪد ﻋﻠـﻰ ﲢﺮﻳـﺮ اﻟﺘﺠـﺎرة وإزاﻟـﺔ ﻛﺎﻓـﺔ اﻟﺮﺳـﻮم ﻋﻠـﻰ
 .اﳌﺘﻮاﺟﺪة ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﺔ اﻟﺘﺒﺎدل اﻟﺘﺠﺎري داﺧﻞ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ ﻣﺜﻞ ﺿﻌﻒ ﺷﺒﻜﺔ اﳌﻮاﺻـﻼت ﻣـﺎ ﺿﻌﻒ اﻟﺒﻨﻴﺔ اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ اﻟﺪاﻋﻤﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴ (7
 .أﻣﺎم ﳕﻮ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴﺔﻋﺎﺋﻘﺎ  ﻘﻒاﻟﱵ ﺗﻳﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﻟﻨﻘﻞ 
ﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺸﱰﻛﺔ رﻏﻢ ﺿـﺂﻟﺘﻬﺎ إﱃ ﻗﻄﺎﻋـﺎت ﻏـﲑ ﻣﻨﺘﺠـﺔ ﻟﻠﺴـﻠﻊ اﻟﻘﺎﺑﻠـﺔ ﻟﻠﺘﺠـﺎرة اﻟﺒﻴﻨﻴـﺔ ﻣﻌﻈﻢ اﻹ ﻪْ َﺟ ﻮَ ﺗـ  ُ (8
 1.ﱂ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﳕﻮ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺔ ﺣﺎﺟﺎت اﻷﺳﻮاق اﶈﻠﻴﺔ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄﲡﻬﺖ أﻛﺜﺮ ﻟﺘﻠﺒﻴإﺑﻞ 
ﺪﻣﺎت اﳌﺘﻤﻤــﺔ ﻟﻠﺘﺒــﺎدﻻت اﻟﺘﺠﺎرﻳــﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴــﺔ ﺧﺎﺻــﺔ ﻓﻴﻤــﺎ ﻳﺘﻌﻠــﻖ ﺑﺎﳋــﺪﻣﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴــﺔ واﻟﺘﺴــﻮﻳﻘﻴﺔ اﳋــاﻻﻓﺘﻘــﺎر إﱃ  (9
 .وﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻌﻴﻖ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﳕﻮ اﻟﺘﺒﺎدﻻت اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ
 
ﺎﻳ ــﺔ اﻟﻴــﻮم اﳌﺘﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺎﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ اﻻﻗﺘﺼــﺎدي اﻟﻌــﺮﰊ ﱂ ﺗﺮﻗــﻰ إﱃ أدﱏ ﻣﺴــﺘﻮﻳﺎت إن ﲨﻴــﻊ اﶈــﺎوﻻت اﻟــﱵ ﲤــﺖ إﱃ ﻏ    
ﻧﺘﻘـﺎل اﻟﺴـﻠﻊ إﻌـﲏ ﺣﺮﻳـﺔ ﺗ اﻟـﱵﺳﻠﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻻﻗﺘﺼـﺎدي اﳌﻌﺮوﻓـﺔ ﰲ اﻟﻨﻈﺮﻳـﺔ اﻟﻜﻼﺳـﻴﻜﻴﺔ وﻫـﻲ ﻣﻨﻄﻘـﺔ اﻟﺘﺠـﺎرة اﳊـﺮة 
ﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴـﺔ ﻳﻌﺘـﱪ ﻣـﺪﺧﻞ ﻏـﲑ  ، ذﻟﻚ ﻓﻀﻼ ﻋﻠﻰ أن ﳎﺮد ﲢﺮﻳـﺮ اﻟﺘﺠـﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴـواﳋﺪﻣﺎت ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ دون أي ﻗﻴﻮد
ﻛﺎف ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ وأن ﳎـﺮد ﲢﺮﻳـﺮ اﻟﺘﺒـﺎدل اﻟﺘﺠـﺎري ﻻ ﻳـﺆدي ﺑﺎﻟﻀـﺮورة إﱃ ﳕـﻮ اﳌﺒـﺎدﻻت ﰲ 
ﻇـــﻞ اﻟﻨﻤـــﻮذج اﻟﻌـــﺮﰊ اﻟـــﺬي ﻳﺘﻄﻠـــﺐ ﻛـــﺬﻟﻚ اﻟﺘﻨﺴـــﻴﻖ ﰲ اﳋﻄـــﻂ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴـــﺔ، ﻟـــﺬﻟﻚ ﳚـــﺐ ﻋـــﺪم اﻟﺘﻘﻴﻴـــﺪ ﺑﺎﻟﱰﺗﻴـــﺐ 
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ﺎدي اﳌﻌﺮوﻓـﺔ ﰲ اﻟﻨﻈﺮﻳـﺔ اﻟﻜﻼﺳــﻴﻜﻴﺔ ﻟﻠﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻹﻗﺘﺼــﺎدي، ﺧﺎﺻـﺔ أﻧــﻪ اﻟﺘﺼـﺎﻋﺪي ﻟـﺪرﺟﺎت ﺳــﻠﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻹﻗﺘﺼــ
  1.ﻟﻴﺲ ﻫﻨﺎك ﻣﺎ ﳝﻨﻊ ﻣﻦ ﺗﻄﺒﻴﻖ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﻣﻦ اﻟﻨﺎﺣﻴﺔ اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻣﺎ دام أن ﺑﻌﻀﻬﺎ ﻳﺪﻋﻢ ﺑﻌﺾ
  
ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻻﺑﺪ أن ﻳﺴﺘﻬﺪف ﻣﺒﺎﺷﺮة إﻗﺎﻣـﺔ وﻳﺮى ﺑﻌﺾ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ أن اﳌﺪﺧﻞ اﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﻠﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻹ    
ﺳﺘﻜﻤﺎل إﺟﺮاءات اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎري واﻟﺪﺧﻮل ﰲ ﻣﺮﺣﻠـﺔ إﻗﺎﻣـﺔ إﲢـﺎد ﲨﺮﻛـﻲ وﺳـﻮق إﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﱰﻛﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل  ﺳﻮق
 ﻟ ـــﺪﻋﻢ وﻣـــﻦ اﳌﻨﺘﻈـــﺮ أن ﻳﺴـــﺎﻫﻢ ﺗﻔﻌﻴـــﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣـــﻞ ﺑـــﲔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﰲ ﺗ ـــﻮﻓﲑ اﻟﺴـــﻴﻮﻟﺔ اﻟﻼزﻣـــﺔ ،ﻋﺮﺑﻴـــﺔ ﻣﺸـــﱰﻛﺔ
  : 2(3002ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ اﳊﻤﻴﺪ،)ﻳﺮى ﺣﻴﺚ  ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺒﺎدل اﻟﺘﺠﺎري وﺗﻌﻤﻴﻖ اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﲟﺜﺎﺑﺔ اﻟﺒﻨﻴﺎن اﻟﺘﺤﱵ واﻟﺬي ﳛـﺪد ﺑﻄﺒﻴﻌـﺔ اﳊـﺎل ﺷـﻜﻞ ودرﺟـﺔ ﳕـﻮ ﺗﻌﺪ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  نإ..."
ﻟﺴـﻮق اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺸـﱰﻛﺔ ﻛﺘﻤـﺎل اإاﻟﺒﻨﺎء اﻟﻔﻮﻗﻲ وﻋﻠﻰ ذﻟـﻚ ﻓـﺈن ﻣﺴـﺘﻮى ﺗﻄـﻮر اﻟﺘﺠـﺎرة اﻟﺒﻴﻨﻴـﺔ ﻣـﺎ ﺑـﲔ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ و 
وﻣـﻦ اﳌﺘﻔـﻖ ﻋﻠﻴـﻪ أن ﺣﺮﻛـﺔ رؤوس اﻷﻣـﻮال ﺳﺘﺸـﻜﻞ ﻋـﺎﻣﻼ " ﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑـﲔ اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔﻰ ﺗﻔﻌﻴﻞ اﻟﻳﺘﻮﻗﻒ ﻋﻠ
ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﺗﺴـﻤﺢ ﺑﺈﺷـﺮاك ﻣﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣـﻦ ﻋـﺪة دول ﻋﺮﺑﻴـﺔ ﰲ ﻣﺸـﺎرﻳﻊ ﻗﻄﺮﻳـﺔ أﺳﺎﺳـﻴﺎ ﰲ ﺗﻌﻤﻴـﻖ اﻟﻌﻼﻗـﺎت اﻹ
ا ﻋﻠــﻰ ﻗﺘﺼــﺎدي اﻟﻌــﺮﰊ إذا أﻗﻴﻤــﺖ ﺑﻨ ــﺎء ً ذات ﺗﻮﺟــﻪ ﺳــﻮﻗﻲ إﻗﻠﻴﻤــﻲ وﻳﺘﻌﻤــﻖ دور ﻫــﺬﻩ اﳌﺸــﺎرﻳﻊ ﰲ دﻋــﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ اﻹ
ﺳــﺘﻐﻼل اﳌﻴــﺰة اﻟﻨﺴــﺒﻴﺔ ﻣــﺎ ﻳــﺪﻋﻢ ﺗﻨﺎﻓﺴــﻴﺔ ﻣﻨﺘﺠﺎēــﺎ، وﲤﺜــﻞ ﺑــﺬﻟﻚ ﺗــﺪﻓﻘﺎت إﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ ﺗﺴــﺘﻨﺪ ﻋﻠــﻰ إﺟــﺪوى  ﺔدراﺳــ
 وإزاﻟ ــﺔاﻷﻣــﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻣــﻦ ﺧــﻼل اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺣﺠــﺮ اﻟﺰاوﻳــﺔ ﰲ ﲢﺮﻳــﻚ ﻋﻨﺎﺻــﺮ اﻹﻧﺘــﺎج اﻷﺧــﺮى 
  3.ﻠﻊ واﳋﺪﻣﺎتﻧﺘﻘﺎل اﻟﺴإاﻟﻘﻴﻮد أﻣﺎم 
  
ﻟﺬﻟﻚ ﻻﺑﺪ ﰲ اﳌﺮﺣﻠﺔ اﻟﻘﺎدﻣﺔ أن ﺗﺘﻮﺟـﻪ ﺟﻬـﻮد اﳌﺆﺳﺴـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺸـﱰﻛﺔ إﱃ دﻋـﻢ ﻣﺆﺳﺴـﺎت اﻟﻘﻄـﺎع اﳋـﺎص     
اﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎص، وﻣﻦ اﳌﻬـﻢ ﻛـﺬﻟﻚ ēﻴﺌـﺔ اﻟﺒﻴﺌـﺔ ﻧﺸﺎء ﻣﺼﺮف ﻋﺮﰊ ﻳﺘﻮﱃ ﻣﻬﺎم إﻗﺮاض ﰲ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ واﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ إ
ﻠﻖ ﺷﺮﻛﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻋﻤﻼﻗـﺔ ﳋﺪف ēﲔ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﺸﺮﻳﻌﺎت ﺳﺘﺤﻮاذ ﺑﻧﺪﻣﺎج واﻹﻴﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻹﺑاﶈﺎ
اﻟﺸـــﺮﻛﺎت اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ و ﻧ ـــﺪﻣﺎج ﺑ ـــﲔ اﻟﺒﻨ ـــﻮك وﺷـــﺮﻛﺎت اﻟﺘ ـــﺄﻣﲔ ﺗﺸـــﺠﻴﻊ ﻋﻤﻠﻴ ـــﺎت اﻹو  وﻗﻮﻳ ـــﺔ ذات ﻗـــﺪرات ﺗﻨﺎﻓﺴـــﻴﺔ ﻋﺎﻟﻴ ـــﺔ
  .ﺳﺘﺸﺎرﻳﺔواﻟﺸﺮﻛﺎت اﻹ
ﻮد اﳊﻜﻮﻣﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﺮاﻏﺒـﺔ ﰲ ﺔ اﻟﺴـﻮق أﻓﻀـﻞ ﻣـﻦ ﻛـﻞ اﳉﻬـاوﻳـﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌـﺮﰊ ﻣـﻦ ز إن اﻟﱰﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹ    
  4.ﻴﺔ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔﻮﻗاﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﻘﺮارات ﻓ
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  دةﺣاﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﻣو  ﻗﯾﺎم دور اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ ﻓﻲ دﻋم: اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻧﻲ 
  
ﺖ َﺣـِﺮ ﺣﻴـﺚ ﻃ ُ 3791ﻧﺘﺼﺎر ﺣـﺮب أﻛﺘـﻮﺑﺮإﺔ ﺳﻮق ﻣﻮﺣﺪة ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﻌﺪ ﻣﺎﻗﺪﻳﺎ ﰲ إﺑﺪأ اﻟﺘﻔﻜﲑ ﺟ    
وﻗـﺪ أﺻـﺪر  6791دﻳﺴـﻤﱪ  41ﰲ   22 ﺗـﻪﻗﺘﺼـﺎدي ﰲ دور أﻋﻤـﺎل اĐﻠـﺲ اﻹ ﻋﻠـﻰ ﺟـﺪولإﻧﺸﺎﺋﻬﺎ ﻷول ﻣـﺮة ﻓﻜﺮة 
، وﺗﻜﻠﻴـﻒ ﳎﻠـﺲ ﳏـﺎﻓﻈﻲ واﻟـﺬي ﺗﻀـﻤﻦ اﳌﻮاﻓﻘـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻣﺒـﺪأ إﻧﺸـﺎء ﺳـﻮق ﻧﻘﺪﻳـﺔ وﻣﺎﻟﻴـﺔ ﻋﺮﺑﻴـﺔ 946اĐﻠﺲ ﻗﺮار رﻗﻢ 
ﺔ ﲞﱪاء ﻣﺘﺨﺼﺼـﲔ ﺑﺈﺳـﺘﻜﻤﺎل اﻟﺪراﺳـﺎت اﳌﻌـﺪة اﻟﺒﻨﻮك اﳌﺮﻛﺰﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻸﻣﺎﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﳉﺎﻣﻌﺔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﻹﺳﺘﻌﺎﻧ
ﺣـﻮل ﻫـﺬا اﳌﻮﺿـﻮع ووﺿــﻊ اﻟﱰﺗﻴﺒـﺎت اﻟﻼزﻣـﺔ ﻹﻧﺸـﺎء اﻟﺴــﻮق وﺗﻜﻠﻴـﻒ اﻷﻣﺎﻧـﺔ اﻟﻌﺎﻣـﺔ ﲜﺎﻣﻌــﺔ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑﻌــﺮض 
  1.اﻟﻮزارﻳﺔ ﻟﺘﻘﺪﱘ ﺗﻮﺻﻴﺎēﺎ ﻗﺒﻞ ﻋﺮﺿﻬﺎ ﻋﻠﻰ اĐﻠﺲ اﻻﻗﺘﺼﺎدي *اﳌﻮﺿﻮع ﻋﻠﻰ اﻟﻠﺠﻨﺔ
  
ﰲ  ﻳﻀــﻢﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﲢــﺖ إﺷــﺮاف ﺟﺎﻣﻌــﺔ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺣﻴــﺚ ﻛــﺎن ﲢــﺎد اﻟﺒإﰎ ﺗﺄﺳــﻴﺲ  2891ﰲ ﺳــﻨﺔ و     
 ﺘﻪﺎﻟﻴـﺎ ﻳﻀـﻢ ﰲ ﻋﻀـﻮﻳﺣأﺻـﺒﺢ  أﻧـﻪاﻟﺒﺪاﻳﺔ أرﺑﻌﺔ ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻓﻘﻂ ﻫﻲ ﺑﻮرﺻﺔ ﻟﺒﻨﺎن وﻋﻤّ ﺎن وﺗﻮﻧﺲ واﳌﻐﺮب، ﻏـﲑ 
ﻊ إﻗﺎﻣــﺔ ﺑﻮرﺻــﺎت ﻋﺮﺑﻴــﺔ ودﻋــﻢ ﺳــﺒﻞ ﻴﺸــﺠﺗو  ﺘﻪﺗﻮﺳــﻴﻊ ﻗﺎﻋــﺪة ﻋﻀــﻮﻳ اﱃﲢــﺎد أﻏﻠــﺐ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ وﻳﻬــﺪف اﻹ
 .ﲢﺎد إﻗﺎﻣﺔ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﻮﺣﺪةﻹﳍﺬا اﳍﺪف اﻷﻛﱪ  وﻳﺒﻘﻰﺘﻌﺎون ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺗﺒﺎدل اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟ
ﻞ اﻟﻘــﺎﻧﻮﱐ ﻣــﻦ ﺧــﻼل ﺪﺧﻋﻠــﻰ اﳌــ اﻋﺘﻤــًﺪ إﲢــﺎد ﰲ ﻣﺮاﺣــﻞ ﻋﻤﻠــﻪ اﻷوﱃ ﻟﺘﺤﻘﻴــﻖ ﻫﺪﻓــﻪ اﻹﺈن ﻓــوﻣﺜﻠﻤــﺎ ﺳــﺒﻖ اﻟــﺬﻛﺮ 
اﻹدراج وﺑﻌـﺪ أن أﺛﺒـﺖ ﻫـﺬا اﳌـﺪﺧﻞ ﻋـﺪم ﺟـﺪواﻩ ﺗﻨﺴﻴﻖ ﻟـﻮاﺋﺢ واﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﺎت اﳋﺎﺻـﺔ ﺑﺄﻧﻈﻤـﺔ اﻟﺘـﺪاول وﺗﻮﺣﻴـﺪ ﻗﻮاﻋـﺪ 
ﻟﻴﺘﻮﺟﻪ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﻟﺪﻋﻢ اﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﺑﲔ  اﶈﻠﻴﺔ ﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺄﻧﻈﻤﺘﻬﺎﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﻞ ﲤﺴﻚ اﻟﺴﻠﻄﺎت ا
ﺎب ﻘــﻞ ﰲ أﻋﻠﻋﻠــﻰ ﻏــﺮار ﺑــﺎﻗﻲ ﻣﺆﺳﺴــﺎت اﻟﻌﻤــﻞ اﻟﻌــﺮﰊ اﳌﺸــﱰك ﺑﺎﻟﺸــأﺻــﻴﺐ ﲢــﺎد اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ، ﻏــﲑ أن اﻹ
    .  ﺎﻧﻴﺔﺣﺮب اﳋﻠﻴﺞ اﻟﺜ
ﺳـﺘﻄﺎع ورﻏـﻢ إﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺗـﻪ اﳌﺘﻮاﺿـﻌﺔ أن ﻳﻀـﻊ إﳚﺎﺑﻴـﺔ ﻛﺒـﲑة ﺣﻴـﺚ إة ﺧﺮا ﲞﻄـﻮ ﲢـﺎد اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﺆ إوﻗـﺪ ﻗـﺎم     
وﻣﻦ ﰒ اﻟﻘﻴﺎم ﺑﺈﻧﺸﺎء ﺳﻮق ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل رﻋﺎﻳﺔ اﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﺜﻼﺛﻴـﺔ ﺑـﲔ  ﻟﻘﻴﺎم اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻮﺣﺪة ﺒﻨﺔأول ﻟ
ﺗﺮﻛـﺖ ﻫـﺬﻩ اﻹﺗﻔﺎﻗﻴـﺔ اﻟﺒـﺎب ﻣﻔﺘـﻮح  ﺣﻴـﺚ ،وراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻜـﻮﻳﱵ وﺑﻮرﺻـﺔ ﺑـﲑوتﻛﻞ ﻣـﻦ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﳌﺼـﺮﻳﺔ وﺳـﻮق اﻷ
   2.أﻣﺎم إﻧﻀﻤﺎم ﺑﺎﻗﻲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إﻻ أĔﺎ ﱂ ﺗـَ ﻨَْﻈ ﻢْ إﻟﻴﻬﺎ
  
ﲢﺎد ﺟﻬﻮدﻩ ﰲ اﻵوﻧﺔ اﻷﺧﲑة ﻹﻗﺎﻣﺔ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﻮﺣـﺪة ﺗـﺪرج ﺿـﻤﻦ ﺟـﺪاوﳍﺎ اﻷﺳـﻬﻢ اﻟﻨﺸـﻄﺔ ﻒ اﻹﺜوﻗﺪ ﻛ     
ﰎ  و  ﺮﻋﻠﻰ ﺗﺸﻐﻴﻞ ﻫـﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻣـﻦ اﻟﻘﺮﻳـﺔ اﻟﺬﻛﻴـﺔ ﲟﺼـ 4002ﺗﻔﺎق ﰲ ﺳﻨﺔ ﰎ اﻹﻘﺪ ﻓﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ واﳌﺘﻤﻴﺰة ﰲ اﻟﺒﻮرﺻ
                                         
وزﻳــﺮة اﳌﺎﻟﻴــﺔ )، وزﻳـﺮة اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮاﻗــﻲ، وزﻳـﺮة اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻷردﱐ، ﺗﺘﻜـﻮن اﻟﻠﺠﻨــﺔ ﻣــﻦ ﻛـﻞ ﻣــﻦ وزﻳــﺮة اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﳉﺰاﺋـﺮي، وزﻳــﺮة اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﳌﺼـﺮي، وزﻳــﺮة اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﺴــﻌﻮدي -*
  (.اﳌﻐﺮﰊ، اﻟﺮﺋﺎﺳﺔ
 .25ص ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ،ةﺪﺣﺗﻔﻌﻴﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﻮ  آﻟﻴﺎتﳌﻄﻠﺐ اﻻﺳﺮج، اﺣﺴﲔ ﻋﺒﺪ  -1
، ﻣـﺆﲤﺮ أﺳـﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ و اﻟﺒﻮرﺻـﺎت،  ﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔاﻷﻓﺎق اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ اﻷداء أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻳﺎﺳﺮ ﳏﻤﺪ ﺟﺎد اﷲ، ﺳﻴﺪ اﺑﺮاﻫﻴﻢ ﻋﺒﺪ اﻟﻔﻀـﻴﻞ، -2
  :، ﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﻠﻰ ﺷﺒﻜﺔ اﻻﻧﱰﻧﻴﺖ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ 74ص ﻛﻠﻴﺔ اﻟﺸﺮﻳﻌﺔ و اﻟﻘﺎﻧﻮن،
  mth.hcraeser/7002/fnoc_verp/ea.ca.ueau.fnocls//:ptth                                                         




ﻣـﲔ اﻟﻌـﺎم ﻟﻺﲢـﺎد اﻷﺗﻔﺎق ﻋﻠﻰ إدارة ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﳎﻠﺲ إدارة ﻳﺸﻜﻞ ﳌـﺪة ﺳـﻨﺘﲔ ﻣﻜـﻮن ﻣـﻦ اﻹﻛﺬﻟﻚ 
  .ﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺗﺄﺳﻴﺴﻬﺎإوأرﺑﻌﺔ أﻋﻀﺎء ﳜﺘﺎرﻫﻢ ﳑﺜﻠﻮ اﻟﺒﻮرﺻﺎت وأﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻮﻗﻌﺔ ﻋﻠﻰ 
  :1وﻣﻦ أﳘﻬﺎ وﻗﺪ ﻣﻨﺢ ﻗﺮار إﻧﺸﺎء اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳎﻠﺲ إدارēﺎ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﺼﻼﺣﻴﺎت
 .وﺿﻊ ﺷﺮوط اﻹدراج وﲢﺪﻳﺪ رﺳﻮم اﻹدراج -
 .اﳌﺮﺧﺺ ﳍﻢ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺔ وﲢﺪﻳﺪ رﺳﻮم اﻟﻘﻴﺪ وﻋﻤﻮﻻت اﻟﺘﺪاول ﺎءﲢﺪﻳﺪ ﺷﺮوط ﻗﻴﺪ اﻟﻮﺳﻄ -
ﻟﻌﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘــﺪاول ﰲ أﺳــﻬﻢ اﻟﺸــﺮﻛﺎت اﳌﺪرﺟـﺔ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ اﳌﻮﺣــﺪة إﺻـﺪار اﻟﻠــﻮاﺋﺢ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴــﺔ اﳌﻨﻈﻤــﺔ  -
 .اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺎتوآﻟﻴ
 .وﺿﻊ ﻗﻮاﻋﺪ وإﺟﺮاءات ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻﺔ وﻧﻘﻞ اﳌﻠﻜﻴﺔ -
  .ﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ēﺪد اﻟﺴﲑ اﳊﺴﻦ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺔإاﻹﺟﺮاءات اﻟﱵ ﺗﺘﺒﻊ ﰲ ﺣﺎل ﺣﺪوث ﻇﺮوف ﲢﺪﻳﺪ  -
  
ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑﺎﻻﺷـﱰاك ﻣـﻊ  واﻹﻳـﺪاع اﳌﺮﻛـﺰياﳌﻘﺎﺻـﺔ  ﻣﻬﻤـﺔ ﺷـﺮﻛﺔ ﻣﺼـﺮ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻـﺔ ﺗﻔـﺎق ﺣـﻮل ﺗـﻮﱄوﻗـﺪ ﰎ اﻹ
ﻣـــﺎ ﻳﺴــﲑ ﻋﻤﻠﻴـــﺎت اﳌﻘﺎﺻـــﺔ  ،ﻣﻌﻈــﻢ اﻟـــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔﰲ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻــﺔ ﺧﺎﺻـــﺔ أﻧــﻪ ﳝﺘﻠـــﻚ ﻓـــﺮوع  ﻛﺒﻨـــﻚ (CBSH) ﻚﻨــﺑ
  2.اﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﺑﲔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻟﻌﺮب اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻮﺣﺪة ﰲ وﻗﺖ ﻳﺴﲑو 
  
ﺧﻄـﻮات ēـﺪف  ﺗﺴﺒﻘﻪﻮﺣﺪة ﻳﺴﺘﻮﺟﺐ أن اﳌاﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻋﻤﻞ ﻞ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﺒﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ أﻧﻪ ﻗوﻳﺮى اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻹ    
ﺗﻘﻴــﻴﻢ إﺿــﺎﻓﺔ اﱃ ﺿــﺮورة  ،ﻓﻴﻬــﺎ  اﻟﺘﻨﺴــﻴﻖ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ووﺿــﻊ أﻃــﺮ ﻣﺘﻜﺎﻣﻠــﺔ وﺗﻮﺣﻴــﺪ ﺷــﺮوط اﻹدراج إﱃ
 .اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ واﳌﺎﻟﻴﺔ واﶈﺎﺳﺒﻴﺔو ﻧﻮﻧﻴﺔ اﻟﻘﺎ اﻷﻃﺮ ﰲﺑﺎﻟﺘﻨﺴﻴﻖ  اﳌﺘﻌﻠﻘﺔاﻟﺘﻘﺪم ﰲ ﻣﺴﺘﻮى ﺑﻌﺾ اﳌﺆﺷﺮات 
اﻟﻌـﺮب ﺣﺘﻜـﺎك اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ إﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺪاول ﻋـﻦ ﺑﻌـﺪ و  ﻟﺬﻟﻚ ﺗﻌﺪ
  .ﻗﻴﺎم اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻮﺣﺪة ﺧﻄﻮة أوﱃ ﳓﻮﲟﺨﺘﻠﻒ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
 
ﻹﻧﺸـﺎء ﺑﻮرﺻـﺔ ﻋﺮﺑﻴـﺔ  ﻧﺘﻬـﺎج ﻣـﻨﻬﺞ ﻣﺘـﺪرجإﺪا وﻣـﻦ اﳌﻬـﻢ ﻃﻤﻮﺣـﺎ ﺟـ ﻫـﺪﻓﺎ ﻧﺸﺎء ﺑﻮرﺻﺔ ﻣﻮﺣﺪة ﻻ ﻳـﺰالإﻟﺬا ﻓﺈن     
ﻖ اﻟﻘﻮاﻋﺪ اﳌﻨﻈﻤﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻨﺴﻴاﻹﺳﺮاع ﰲ ﺗﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ أوﻻ و ﻣﻮﺣﺪة ﻣﻦ ﺧﻼل دﻋﻢ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ واﻟﺘﻜﺎ
 ﱃإإﺿـﺎﻓﺔ ، ﺗﻔﺎﻗﻴـﺎت ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﺗﺸـﺠﻴﻌﻬﺎإاﻹدراج اﳌﺸﱰك واﻟﺘﺴﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻜﺜﻴﻒ ﻋﻘـﺪ 
  3.ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺗﺒﺎدل اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﲟﺎ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ اﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻛﻔﺎءēﺎ
  
وﺗﻔﻌﻴﻞ دورﻫﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻮﺣﻴﺪ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧـﺎت وﻣﻌﻠﻮﻣـﺎت اﻟﺒﻮرﺻـﺔ  اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻟﻌﻞ ﺗﺄﺳﻴﺲ اﻟﺸﺒﻜﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻸﺳﻮاق    
وﻧﻘــﻞ اﳌﻠﻜﻴ ــﺔ ﺑــﲔ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ  اﻟﺘﻘــﺎصو ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻟﺘﺴــﻮﻳﺔ  ر اﳌﺆﺳﺴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﺻــﺔ ﻟﺘﻴﺴــﲑوﺗﻔﻌﻴــﻞ دو  ،اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ
وﻳـﺪﻋﻤﺎن ﺟﻬـﻮد اﻟﺘﻨﺴـﻴﻖ ﺑـﲔ اﻟﻘـﻮاﻧﲔ واﻷﻧﻈﻤـﺔ ﰲ ﳐﺘﻠـﻒ ﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ااﻟﻌﺮب ﺳﻴﻌﺰزان ﻣﻦ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟـﺮﺑﻂ ﺑـﲔ 
                                         
 .8ص  ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ،، ﺻﻌﻔﻖ ﻋﺒﺪ اﷲ اﻟﺮﻛﻴﱯ -1
 .74ص ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ ،ﻋﺒﺪ اﻟﻔﻀﻴﻞ ، ﺳﻴﺪ اﺑﺮاﻫﻴﻢﻳﺎﺳﺮ ﳏﻤﺪ ﺟﺎد اﷲ -2
 .90ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ،ص  ،ﺻﻌﻔﻖ ﻋﺒﺪ اﷲ اﻟﺮﻛﻴﱯ -3




اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﳛﻘﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻟﺘﺼـﺒﺢ ﺑﻌـﺪ ذﻟـﻚ ﻋﻤﻠﻴـﺔ إﻗﺎﻣـﺔ ﺑﻮرﺻـﺔ ﻋﺮﺑﻴـﺔ 
   1.ﻣﻮﺣﺪة أﻣﺮا ﻳﺴﲑ
  
وﳝﻜﻦ ﺗﻘﺴﻴﻢ اﻷدوار ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻮﺣﺪة واﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﻣﻦ ﺧـﻼل ﺗﻮﺟﻴـﻪ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ     
ﺘﺘﻤﻜﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻮﺣﺪة ﺳﺣﻴﺚ ، ﺣﺸﺪ ﻣﺒﺎﻟﻎ ﺿﺨﻤﺔ إﱃاﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻜﱪى واﻟﱵ ﲢﺘﺎج  ﻹﺳﺘﻬﺪافاﳌﻮﺣﺪة 
ﺳـﺘﺄﻣﻦ اﻟﻮﺻـﻮل  اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﻮﺣـﺪةن أﺧﺎﺻـﺔ واﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﳐﺎﻃﺒﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ واﳌﺆﺳﺴﺎت اﻹ
ﻹدراج ﻟﺘﺼﺒﺢ أﻛﺜـﺮ ان ﺗﺮﻓﻊ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻮﺣﺪة ﻣﻦ ﺷﺮوط وﻣﺘﻄﻠﺒﺎت أ ﻟﺬﻟﻚ ﻻﺑﺪ، ﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ أوﺳﻊإﻗﺎﻋﺪة  اﱃ
اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ﻛـﺬﻟﻚ   ﻞْ ﺒ َ ﻘ ْﺘـَ اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﻜـﱪى َﺳـ إﱃﺿـﺎﻓﺔ إو ﺗﺸـﺪدا ﻋـﻦ ﺗﻠـﻚ اﳌﻮﺟـﻮدة ﰲ ﺑﻘﻴـﺔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ 
اﻟﻜــﱪى ﻣــﻦ ﺧــﻼل  وﺳــﺘﺤﺎﻓﻆ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻣــﻦ ﺧﻼﳍــﺎ ﻋﻠــﻰ اﻟﺸــﺮﻛﺎت ،اﳌﻮﺣــﺪة إدراج اﻟﺸــﺮﻛﺎت اﻟﺪوﻟﻴــﺔاﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ 
  .  اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﰲﱃ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳌﺘﻄﻮرة إ ﺗﻮﻓﲑﻫﺎ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻼزم ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﳚﻨﺒﻬﺎ ﻫﺠﺮة ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت
ﺣﺘﻴﺎﺟـﺎت اﻟﺸـﺮﻛﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﻐـﲑ ﻗـﺎدرة ﻋﻠـﻰ ﺗﺴـﺠﻴﻞ ﰲ إﺗﻠﺒﻴـﻪ  إﱃﺔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﺘﻜﺎﻣﻠـ ﻪْ َﺟ ﻮَ ﺘـُ وﰲ اﳌﻘﺎﺑـﻞ َﺳـ
 2.دراج أﻗﻞ ﺗﺸﺪدااﻹﺪة ﺣﻴﺚ ﺳﺘﻜﻮن ﺷﺮوط ﺣاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻮ  ﺔاﻟﺒﻮرﺻ
  
  
  اﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻔرﺿﻬﺎ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌرﺑﯾﺔ: اﻟﻣطﻠب اﻟﺛﺎﻟث
  
ﻗﺘﺼــﺎدي اﻟﻌــﺮﰊ إﻻ أن ﻫــﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴــﺔ اﻹ ﺳﻴﺴــﺎﻫﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﺑــﻼ ﺷــﻚ ﰲ دﻋــﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ    
وﺿـﻊ  إﱃﺬﻩ اﻟﺘﺤـﺪﻳﺎت ﻫـﺳـﺘﺤﺘﺎج ﺣﻴـﺚ  ،ون اﻟﻮﻗـﻮف ﻋﻨـﺪﻫﺎدﻳﺎت وﻣﺸﺎﻛﻞ ﻻ ﺗﻜﺘﻤﻞ ﻫـﺬﻩ اﻟﺪراﺳـﺔ ﺪﺳﺘﻮﻟﺪ ﲢ
ن أو ﻧﺎﺷــﺌﺔ أﺛﺒﺘــﺖ ﲡــﺎرب اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﰲ اﻟﻌــﺎﱂ ﺳــﻮاء ﻛﺎﻧــﺖ ﻣﺘﻄــﻮرة أﻓﻘــﺪ ، ﺳــﱰاﺗﻴﺠﻴﺎت ﳌﻮاﺟﻬﺘﻬــﺎإ
وﻣﻦ ﺑﲔ ﳐـﺎﻃﺮ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ  زﻣﺎت واﳌﺸﺎﻛﻞ واﻟﺘﺤﺪﻳﺎتﺳﻴﻌﺮﺿﻬﺎ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻷ ﻣﻊ ﺑﻮرﺻﺎت أﺧﺮى ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺑﻮرﺻﺎēﺎ
  :ﻧﺬﻛﺮ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  
 ﺟﻨــﱯﻟــﺮأس اﳌــﺎل اﻷوﺗﺘﻤﺜــﻞ ﰲ اﳊﺮﻛــﺔ اﻟﻮاﺳــﻌﺔ واﻟﺴــﺮﻳﻌﺔ  :اﻟﻤﺨــﺎﻃﺮ اﻟﻨﺎﺟﻤــﺔ ﻋــﻦ اﻟﺘﻘﻠﺒــﺎت اﻟﻔﺠﺎﺋﻴــﺔ ﻟﺮأﺳــﻤﺎل .1
ﻗﺘﺼــﺎد اﻟـــﻮﻃﲏ ﻌﻜﺎﺳـــﺎت اﻟﺴــﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠــﻰ اﻹﻧواﻟــﱵ ﺗﺘﺴــﺒﺐ ﺑﺎﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﻹ (رأﲰــﺎل اﻟﻌــﺮﰊ ﻣــﻦ دول ﻋﺮﺑﻴــﺔ أﺧـــﺮى)
ﻧﺘﻘـﺎل ﺑﻴﺴـﺮ ﻣـﻦ ﺳـﻮق ﻹان ﺣﺮﻛﺔ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت ﺗﺘﺴﻢ ﺑﺎﻟﺴﺮﻋﺔ واﻟﻀﺨﺎﻣﺔ واﳊﺮﻛﺔ اﻟﻮاﺳﻌﺔ وﻗﺪرēﺎ ﻋﻠﻰ أﺧﺼﻮﺻﺎ 
ﺧﺎﺻـﺔ أن ﻫـﺬا اﻟﻨـﻮع ﻳﻌﺘﻤـﺪ ﻋﻠــﻰ  ﻛﺒــﲑة ﰲ اﶈـﺎﻓﻆ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺑـﺪرﺟﺎت ﺗﻘﻠـﺐ ﺳــﺘﺜﻤﺎرﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻹ ﺗﺘﻤﻴـﺰﺣﻴـﺚ ﺧـﺮ ﻵ
ﺤﻘﻴـﻖ أرﺑـﺎح ﻛﺒـﲑة ﰲ وﻗـﺖ ﻗﺼـﲑ ﻋﻠـﻰ ﻋﻜـﺲ اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ اﳌﺒﺎﺷـﺮة اﻟـﱵ ﻋﻮاﻣـﻞ ﻗﺼـﲑة اﻷﺟـﻞ وﻳﺴـﻌﻰ ﻟﺘ
ēــﺘﻢ ﺑﺘﺤﻘﻴــﻖ أرﺑــﺎح ﻋﻠــﻰ اﳌــﺪى اﳌﺘﻮﺳــﻂ واﻟﻄﻮﻳــﻞ، ﻛﻤــﺎ أن ﻫــﺬﻩ اﻹﺳــﺘﺜﻤﺎرات ﺗﺘ ــﺄﺛﺮ ﻛﺜــﲑا ﺑﺎﻟﺘﻮﻗﻌــﺎت واﳌﻌﻠﻮﻣــﺎت 
                                         
  .671ص  ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩﺷﺬا ﲨﺎل اﳋﻄﻴﺐ،  -1
 .18، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮﻩ، ص، ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺣﻮل دراﺳﺔ ﺟﺪوى اﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﺈﻧﺸﺎء ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﻮم إﻓﺮﻳﻘﻴﺎاﻻﲢﺎد اﻹﻓﺮﻳﻘﻲ -2




ﺳـﻌﺔ دﺧـﻮﻻ وﺧﺮوﺟـﺎ وﻳﻄﻐﻰ ﻋﻠﻰ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ داﺧﻞ ﻫـﺬﻩ اﻷﺳـﻮاق ﺳـﻠﻮك اﻟﻘﻄﻴـﻊ ﻣـﺎ ﻳﱰﺗـﺐ ﻋﻠﻴـﻪ ﲢﺮﻛـﺎت وا ،اﳌﺘﻮﻓﺮة
  1.ﻋﱪ اﳊﺪود اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻣﺎ ﻳﺆدي إﱃ ﻇﻬﻮر اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻵﺛﺎر اﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻟﻮﻃﲏ
  
إن اﳊﺮﻛـــﺔ اﻟﻮاﺳـــﻊ ﻟﻠﻤﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻷﺟﺎﻧـــﺐ : ﺳـــﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻗﺼـــﲑ اﻷﺟـــﻞ إﱃ اﻟـــﺪاﺧﻞﰲ ﺣﺎﻟـــﺔ اﻟﺘـــﺪﻓﻘﺎت اﻹ .أ 
  :2ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎر داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﶈﻠﻴﺔ ﻳﺆدي إﱃ
ﻣــﻦ ﺗﻨﺎﻓﺴــﻴﺔ اﻟﺼــﺎدرات وﺑﺎﻟﺘــﺎﱄ ﻳــﺰداد  ْﻒ ﻌِ ْﻀــاﻟــﺬي ﻳ ُ  اﻷﻣــﺮاﻟﻮﻃﻨﻴــﺔ  رﺗﻔــﺎع ﰲ ﺳــﻌﺮ ﺻــﺮف اﻟﻌﻤﻠ ــﺔإ -
 .اﻟﺘﺠﺎريﻋﺠﺰ ﻣﻴﺰان 
 .رﺗﻔﺎع ﺷﺪﻳﺪ ﰲ أﺳﻌﺎر اﻷﺻﻮل ﺧﺎﺻﺔ اﻷراﺿﻲ واﻟﻌﻘﺎرات واﻷﺻﻮل اﳌﺎﻟﻴﺔإﺣﺪوث  -
  .ﳕﻮ ﰲ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ -
 .ﺳﺘﻬﻼﻛﻲ اﶈﻠﻲﺣﺪوث زﻳﺎدة ﰲ اﻟﻄﻠﺐ اﻹ -
  
 : ج ﻣﻦ اﻟﺪوﻟﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻔﺎﺟﺊ وﺑﺄﺣﺠﺎم ﻛﺒﲑة ﻓﺈĔﺎ ﺗﺆدي إﱃﲣﺮ اﻟﱵ ﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻹ .ب 
  .ﳔﻔﺎض ﺳﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻠﺔ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔإ -
  .ﳔﻔﺎض وﺗﺪﻫﻮر أﺳﻌﺎراﻷﺻﻮل اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ واﳌﺎﻟﻴﺔإ -
 .ﻫﺒﻮط اﻷﺳﻌﺎر وﺗﺪﻫﻮر ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺮﺑﺢ -
   .ﺣﺎول اﻟﺒﻨﻚ اﳌﺮﻛﺰي اﻟﺘﺪﺧﻞ ﳊﻤﺎﻳﺔ ﺳﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻠﺔ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ إذاﺣﺘﻴﺎﻃﻴﺎت ﺧﺎﺻﺔ ﺳﺘﻨﺰاف اﻹإ -
 .ﻳﺪ اﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﻣﻴﺰان اﳌﺪﻓﻮﻋﺎتﺗﺰا  -
  
ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘﺤﺮﻳـﺮ اﳌـﺎﱄ وﻗـﺪ ﻛـﺎن  إﱃزﻣـﺎت أﺳﺎﺳـﺎ ﺗﻌﻮد ﳐﺎﻃﺮ ﺗﻌـﺮض اﳉﻬـﺎز اﳌﺼـﺮﰲ ﻟﻺ :زﻣﺎتﺗﻌﺮض اﻟﺒﻨﻮك ﻟﻸ .2
  ﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺔﻧﻈـــﺮا ﳌـــﺎ ﺳـــﺒﺒﺘﻪ ﻣـــﻦ ﺧﺴـــﺎﺋﺮ ﻛﺒـــﲑة ﰲ اﻟﺜ ـــﺮوة اﻹﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺎت اﻟﻮﻃﻨﻴـــﺔ زﻣـــﺎت ﺷـــﺪﻳﺪا ﻋﻠ ـــﻰ اﻹﻫـــﺬﻩ اﻷ ﺗـــﺄﺛﲑ
ﲤﺘــﺪ  أنﺻـﺒﺢ ﻣــﻦ اﳌﻤﻜـﻦ أاﳌﺎﻟﻴـﺔ و  اﻷﺳــﻮاقﻧـﺪﻣﺎج وﺗﻜﺎﻣـﻞ رﺗﻔـﺎع درﺟــﺔ اﻹإﻧﺘﻴﺠـﺔ  اﻷزﻣــﺎتﳐـﺎﻃﺮ ﻫـﺬﻩ  إزدادتو 
 .ﱃ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﰲ دول اﺧﺮىإزﻣﺔ اﻟﱵ ﻳﺘﻌﺮض ﳍﺎ ﻗﻄﺎع ﻣﺼﺮﰲ داﺧﻞ دوﻟﺔ واﺣﺪة ﺑﺬﻟﻚ اﻷ
  
ﻠﻜﺜـﲑ ﻣـﻦ ﻟﻟﻐﺎءﻫـﺎ إ ﻞ ﻧﺸـﺎط اﳌﻀـﺎرﺑﲔ ﻋـﱪﻬ َِﺴـﺘُ ن ﻋﻤﻠﻴـﺔ اﻟﺘﺤﺮﻳـﺮ اﳌـﺎﱄ َﺳ إ: ﻟـﻰ ﻣﻮﺟـﺔ ﻣﻀـﺎرﺑﺔإﻣﺸـﻜﻞ اﻟﺘﻌـﺮض  .3
ﺳــﻨﺪات ﺷــﺮﻛﺔ ﳏﻠﻴــﺔ أو  ، وﻧﻌــﲏ ﺑﺎﳌﻀــﺎرﺑﺔ ﻗﻴــﺎم اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮ اﳌــﺎﱄ ﺑﺸــﺮاء أﺳــﻬﻢاﻟﻘﻴــﻮد اﻟــﱵ ﻛﺎﻧــﺖ ﲢــﺪ ﻣــﻦ ﻧﺸــﺎﻃﻬﻢ
ﲣــﺎذ اﳌﺴــﺘﺜﻤﺮ اﳌــﺎﱄ ﻗــﺮار إﺑﻜﻤﻴــﺎت ﻫﺎﺋﻠــﺔ وإﻋــﺎدة ﺑﻴﻌﻬــﺎ ﺑﻄﺮﻳﻘــﺔ ﻣﻔﺎﺟﺌــﺔ ﻗﺼــﺪ اﻟــﱰﺑﺢ، واﳋﻄــﺮ ﰲ ذﻟــﻚ ﻳﻜﻤــﻦ ﰲ 
ﻗﺘﺼﺎد اﻟﺒﻠﺪ ﻛﻤﺎ ﺣﺪث ﰲ ﺳﻮق ﻫﻮﻧﻜﻮﻧﺞ ﳌﺎ ﻗﺎم ﺈوذﻟﻚ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﻔﻘﺪ ﺛﻘﺘﻪ ﺑﻣﻔﺎﺟﺊ ﲟﻐﺎدرة اﻟﺒﻠﺪ اﻟﺬي ﻳﺴﺘﺜﻤﺮ ﻓﻴﻪ 
ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر ﻣـﺎ أوﻗـﻊ اﻟﺒﻠـﺪ ﰲ أزﻣـﺔ ﻣﺎﻟﻴــﺔ ﺣـﺎدة، ﺣﻴـﺚ أﻛـﺪ ﺟـﻮرج ﺳــﻮرس ﰲ  02ﺟـﻮرج ﺳـﻮروس ﺑﺴـﺤﺐ ﻣﺒﻠـﻎ 
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ﺪث رﺗﻔـﺎع اﻟﺴـﻌﺮ وﺣـإﺗﺼﺮﻳﺢ ﻟﻪ أﻣﺎم ﳉﻨـﺔ اﻟﺒﻨـﻮك ﲟﺠﻠـﺲ اﻟﻨـﻮاب اﻷﻣﺮﻳﻜـﻲ ﺑﺄﻧـﻪ إذا ﻣـﺎ راﻫـﻦ اﳌﻀـﺎرﺑﻮن ﻣـﺜﻼ ﻋﻠـﻰ 
 ﻳـﺪﻓﻊ ﳓـﻮن اﳌﻀﺎرب ﺳﻴﺼﺒﺢ ﻣﻀﻄﺮا ﳊﻤﺎﻳـﺔ ﻧﻔﺴـﻪ وذﻟـﻚ ﻋـﻦ ﻃﺮﻳـﻖ اﻟﺒﻴـﻊ ﳑـﺎ ﺈﳔﻔﺾ اﻟﺴﻌﺮ ﺑﺪﻻ ﻣﻦ ﺻﻌﻮدﻩ ﻓإو 
أن ﺗﻘﻠﺒـﺎت اﻷﺳـﻌﺎر ﻟﻴﺴـﺖ ﲟﺸـﻜﻠﺔ إﻻ إذا  ﻋـﺎد ﻟﻴﺆﻛـﺪﻗﺪ ﳔﻔﺎض اﻟﺴﻌﺮ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﺰﻳﺪ ﺣﺪة اﻟﺘﻘﻠﺒﺎت ﰲ اﻷﺳﻌﺎر و إ
 1.ﺗﺰاﻣﻦ ﺗﺴﺎﺑﻖ اﳉﻤﻴﻊ ﳓﻮ اﻟﺒﻴﻊ ﻣﻊ ﻋﺪم وﺟﻮد ﻣﺸﱰﻳﻦ
 
وراق أﺧﻄﺮ ﻣﺎ أﻓﺮزﺗﻪ ﻋﻮﳌﺔ أﺳـﻮاق اﻷﺗﻌﺪ ﻇﺎﻫﺮة ﺗﺪوﻳﻞ اﳌﺪﺧﺮات اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ : ﻣﻮال اﻟﻮﻃﻨﻴﺔﺮ ﻫﺮوب رؤوس اﻷﻣﺨﺎﻃ .4
ﺗﻘـــﺪﱘ ﲢﻔﻴـــﺰات ﻣـــﻦ ﺧـــﻼل رأس اﳌـــﺎل اﻷﺟﻨـــﱯ أﻣـــﺎم ﻔـــﺘﺢ أﺑﻮاđــﺎ ﻟ)اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻋﻠـــﻰ إﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺎت اﻟـــﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴـــﺔ ﻧﺘﻴﺠـــﺔ 
 .(ﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﳋﺎرجأﻣﻮاﳍﻢ ﻟﻺ ﺈﺧﺮاجﺑاﻷﻣﻮال اﶈﻠﻴﺔ ﻣﻊ اﻟﺴﻤﺎح ﻷﺻﺤﺎب رؤوس  ،ﻣﺘﻴﺎزات ﻟﻪإو 
 
ﻧﻔﺘــﺎح إﻧﻈــﺮا ﻟﺘﻼﺷــﻲ اﻟﺮﻗﺎﺑ ــﺔ ﻋﻠــﻰ رؤوس اﻷﻣــﻮال و  :(اﻟﻘــﺬرة اﻷﻣــﻮالﻣﺨــﺎﻃﺮ دﺧــﻮل ) اﻷﻣــﻮالﻣﺸــﻜﻞ ﻏﺴــﻴﻞ  .5
  .اﻷﻣﻮالﻗﻨﻮات ﺟﺪﻳﺪة ﻟﻐﺴﻴﻞ ﺑﺬﻟﻚ  ْﺢ ﺘَ ﻔ ْﺘـُ ﻋﻠﻰ ﺑﻌﻀﻬﺎ اﻟﺒﻌﺾ َﺳ  اﻷﺳﻮاق
 
ﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﻀﺮب ﺑﻮرﺻﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺳﺘﻤﺘﺪ ﻟﺘﻀﺮب اﳌﺎﻟ اﻷزﻣﺎتن أاﻟﺸﻮاﻫﺪ  أﻛﺪتﻟﻘﺪ  :ﻧﺘﺸﺎر اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔإﻣﺨﺎﻃﺮ  .6
  ﺎوﻳﻌـﱪ ﻋﻠﻴﻬـ اﻷزﻣـﺎتﺗﺴـﻤﻴﺔ ﻋـﺪوى  اﻟﻈـﺎﻫﺮة ﻫـﺬﻩﻋﻠـﻰ  ﰲ ﳐﺘﻠـﻒ ﻣﻨـﺎﻃﻖ اﻟﻌـﺎﱂ وﻗـﺪ ﺑـﺎت ﻳﻄﻠـﻖ أﺧـﺮىﺑﻮرﺻـﺎت 
اﻟﺸـــﺮﻛﺎت ﰲ  ﺳــﻬﻢﻷاﳌــﺰدوج واﳌﺘﻌـــﺪد  اﻹدراجوﻳﻌــﺪ اﻟﺘﻜﺎﻣـــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت ﻣــﻦ ﺧـــﻼل  ،ﻛــﺬﻟﻚ ﺑــﺄﺛﺮ اﻟـــﺪوﻣﻴﻨﻮ
ﻧﺘﻘﺎل اﻟﻔـﺰع ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت ﻓﻌﻨـﺪﻣﺎ ﻹ ﳏﻔﺰا اﻷﺟﺎﻧﺐاﳌﺘﺪاوﻟﲔ  أﻣﺎمﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻓﺘﺢ ﻫ إﱃ إﺿﺎﻓﺔﺑﻮرﺻﺎت ﳐﺘﻠﻔﺔ 
ﺳـﻴﺤﺪث  ذﻟـﻚ ﻣـﺎ إناﳌﺘـﺪاوﻟﻮن ﻣﺒـﺎﻟﻎ ﻛﺒـﲑة ﻳﺘﻮﻗـﻊ اﳌﻀـﺎرﺑﲔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اĐـﺎورة  Ĕﻴـﺎر وﳜﺴـﺮﺗﺼﺎب ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﺎﻹ
ﻛــﺪﻩ اﻟﻮﻗــﺎﺋﻊ داﺧــﻞ ﺆ ﺗ وﻫــﺬا ﻣــﺎ، ﻣﺎﻟﻴــﺔ أوراقﺣــﻮزēﻢ ﻣــﻦ ﰲ  ﻋــﻦ ﻣــﺎداﺧــﻞ ﺑﻮرﺻــﺎēﻢ ﻓﻴﻬﺮﻋــﻮن ﺑــﺪورﻫﻢ ﻟﻠــﺘﺨﻠﺺ 
اﳋـــﱪاء إﱃ  ﻳﻌـــﻮزوﻩﳔﻔـــﺎض إﻓﺘـــﺘﺢ ﻋﻠ ـــﻰ إﺣﻴـــﺚ ﻋـــﺎدة ﻣـــﺎ ﻧﺴـــﻤﻊ أن أداء اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻷورﺑﻴ ـــﺔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت ﰲ اﻟﻌـــﺎﱂ 
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 .7ص ، 1102أﻛﺘﻮﺑﺮ، 31 – 21ﰲ ان، اﳉﺰاﺋﺮ،و اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰ 





  ﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺻل اﻟراﺑﻊ
  
  
ﻌﻠــﻰ ﻓﺔ وﻋﻠــﻰ ﻋــﺪة ﻣﺴــﺘﻮﻳﺎت ﻋﻤﻠﻴ ــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ اﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣــﻦ اﳌﺰاﻳ ــﺎ ﻟﻠــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴ ــ ْﻖ ﻘِ َﺤ ﺳــﺘُ     
ﻋﺘﻤﺎد اﳉﻤﺎﻋﻲ ﻋﻠﻰ اﻟﺬات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻰ ﺑﺎﻹ اﻷﺧﲑةﻫﺬﻩ  ْﻖ ﻘِ ُﲢَ ن أﻣﻦ اﳌﻨﺘﻈﺮ اﳌﺴﺘﻮى اﻟﻘﻮﻣﻲ 
ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ وﻗﺮﻳﻨﺘﻬـﺎ اﻟﺘﺒﻌﻴـﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳـﻴﺔ اﻟـﱵ ﺗﻌـﺎﱐ ﻣﻨﻬـﺎ ﻛـﻞ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﻜﻮن ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻣﺴـﺘﻘﻠﺔ وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ اﻟﻘﻀـﺎء ﻋﻠـﻰ اﻟﺘﺒﻌﻴـﺔ اﻹ
ﺴـﺘﻮى اﻟـﻮﻃﲏ اﳌأﻣﺎ ﻋﻠﻰ  ،ﻗﺘﺼﺎدي ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺗﺮﺳﻴﺦ ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ اﻟﺘﻌﺎون واﻟﺘﻀﺎﻣﻦ اﻹ إﱃﺿﺎﻓﺔ ، إﺑﻴﺔاﻟﺪول اﻟﻌﺮ 
ﺑﺮاﻣﺞ اﳋﺼﺨﺼﺔ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﺗﻠﻚ اﻟﱵ ﲤﺘﻠﻚ ﺑﻮرﺻﺎت ﺿﻴﻘﺔ اﻟﻨﻄﺎق وﻏﲑ ﻗﺎدرة  ﻢْ ِﻋ َﺪ ﺘُ ﺴ ﻓَ 
  .اﳍﺎم ﰲ ﺗﻌﺒﺌﺔ اﳌﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺣﺸﺪﻫﺎدورﻫﺎ  إﱃ إﺿﺎﻓﺔﺣﺠﻢ ﻛﺒﲑة ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت أﺳﺘﻴﻌﺎب إﻋﻠﻰ 
  
ﳘﻴــﺔ ﺑﺎﻟﻐــﺔ ﺧﺎﺻــﺔ ﻣــﻦ ﺧــﻼل دورﻫــﺎ ﰲ رﻓــﻊ درﺟــﺔ اﻟﺴــﻴﻮﻟﺔ أﺗﻜﺘﺴــﻲ ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ و     
ﺷـﺮﻛﺎت اﳌﺴـﺎﳘﺔ اﳌﻮﺟـﻮدة ﰲ ﻛﻤﺎ ﺳـﺘﻤﻜﻦ ﻟﺸﺮاﺋﺢ أوﺳﻊ وأﻛﱪ ﻣﻦ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ،   ﺎاﻷﺻﻮل اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺣﺸﺪﻫ
  .ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﳊﺠﻢ واﻟﻨﻄﺎق اﳉﻐﺮاﰲ ﻟﻠﺘﻮاﺻﻞ ﻣﻊ ﺷﺮﳛﺔ أوﺳﻊ ﻣﻦ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦإﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ اﻹاﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻦ 
  
ﺬب ﳉـــاﻷﻣـــﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ اﳌﻬـــﺎﺟﺮة و  ﺳــﺘﻌﺎدةﻹﺷـــﺮﻃﺎ أﺳﺎﺳـــﻲ ﻳﻌـــﺪ وﺟــﻮد ﺑﻮرﺻـــﺎت ﻋﺮﺑﻴـــﺔ ﻣﺘﻄـــﻮرة وﻣﺘﻜﺎﻣﻠــﺔ  إن    
اﻟ ـــﺪول )اﺋﻀـــﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴ ـــﺔ ﺳـــﺘﻴﻌﺎب ﻓﻮ إﻏﻠـــﺐ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ـــﺔ ﻏـــﲑ ﻗ ـــﺎدرة ﻋﻠ ـــﻰ أﺳـــﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴ ـــﺔ، ﺧﺎﺻـــﺔ أن اﻹ
ﻟــﺬﻟﻚ ﻓﻮﺟــﻮد ﺗﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ  ،ﺳــﺘﺜﻤﺎراتإﱃ اﳍﺠــﺮة ﳓــﻮ اﳋــﺎرج ﲝﺜــﺎ ﻋــﻦ ﻓــﺮص إﻣــﺎ ﻳــﺪﻓﻊ رؤوس أﻣﻮاﳍــﺎ ، (اﻟﻨﻔﻄﻴــﺔ
ﺳـﺘﺜﻤﺎر ﻣﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﶈﻠﻴﺔ واﳌﻬﺎﺟﺮة وﻳﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺟﺎذﺑﻴـﺔ اﳌﻨﻄﻘـﺔ ﻟﻺﺳﺘﻴﻌﺎب رؤوس اﻷإاﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺳﻴﻤﻜﻦ ﻣﻦ 
ﻗﺘﺼﺎدي ﻋﺮﰊ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺧﻠﻘﻪ ﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸـﱰﻛﺔ إرﺿﻴﺔ اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻘﻴﺎم ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺊ اﻷﻴ ِﻬَ ﻴـُ اﻷﺟﻨﱯ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎم وَﺳ 
ﻧـﻪ أﺧـﺮى ﻛﻤـﺎ أﺟـﻞ ﺗﻌﺰﻳـﺰ اﻟﺘﻌـﺎون ﰲ ﳎـﺎﻻت أﺑـﲔ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺳـﺘﻤﺜﻞ ﻗـﻮى ﺿـﻐﻂ ﻋﻠـﻰ اﳊﻜﻮﻣـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻣـﻦ 
  .ﲢﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊﰲ ﺳﻴﺪﻋﻢ ﻣﺪﺧﻞ ﲢﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎري 
  
ﲔ ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ ﺗﻔﻌﻴﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻋﺪم إﳘﺎل اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت اﻟﱵ ﺗﻔﺮﺿﻬﺎ ﻏﲑ أﻧﻪ ﻣﻦ اﳌﻬﻢ ﻋﻠﻰ اﻟﻘﺎﺋﻤ










  اﻟﺧﺎﺗﻣﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ
  
ﻋﻠﻰ ﺣـﺪ  اﻟﻨﺎﻣﻴﺔاﳌﺘﻘﺪﻣﺔ و اﻟﺪول اﻟﱵ ﺗﺴﺘﺨﺪﻣﻬﺎ  اﻵﻟﻴﺎتﻫﻢ أﺣﺪ أوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﲤﺜﻞ اﻟﻴﻮم ﺑﻮرﺻﺎت اﻷ أﺻﺒﺤﺖ    
ﻓﻬــﻲ ﲤﺜــﻞ  ﻣــﻮالﺬب اﳌﺰﻳــﺪ ﻣــﻦ ﺗــﺪﻓﻘﺎت رؤوس اﻷﳉــ، و ﺳــﺘﺜﻤﺎراتﺎﻟﻴــﺔ ﻟﻸﺟــﻞ ﲤﻮﻳــﻞ اﻹﻣﻮاردﻫــﺎ اﳌ ﰲ ﺗﻌﺒﺌــﺔ ﺳــﻮاء
ﻇﻢ دورﻫﺎ داﺧﻞ ﺎوﻗﺪ ﺗﻌ ﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﺪﺧﺮاēﻢ،ﺳﺘﺜﻤﺎراēﻢ وﻟﻠﻤﺪﺧﺮﻳﻦ ﻣﻨﻔﺬا ﻹإﳌﺼﺪري اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺼﺪرً ا ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ 
  .ﻗﺘﺼﺎدات ﻣﻦ ﺧﻼل ﻗﺪراēﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺨﺼﻴﺺ اﻷﻣﺜﻞ ﻟﻠﻤﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎتﻫﺬﻩ اﻹ
ﻏﻠــﺐ أ ﻞْ ِﻤ ﻜ ْﺘَ ْﺴــﻣــﺎ ﻋــﺪى اﻟﺒﻮرﺻــﺔ اﳌﺼــﺮﻳﺔ ﺣﻴــﺚ ﱂ ﺗَ ﺣﺪﻳﺜــﺔ اﻟﻌﻬــﺪ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﰲ  وﺗﻌﺘــﱪ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ دوﻻ ً    
  .(اﻟﱵ أﻧﺸﺌﺖ ﻗﺒﻞ اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎتﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺎت )إﻻ ﰲ اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎت  اﳌﺆﺳﺴﺎﺗﻴﺔﺎ َﻫ  ﺮَ ﻃ ُاﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ أ ُ
ﻫـﻮ ﻣﺘﻌﻠـﻖ  اﻟﻌﺪﻳـﺪ ﻣـﻦ اﻷﺳـﺒﺎب ﻣﻨﻬـﺎ ﻣـﺎﺒﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﻟاﳊﻜﻮﻣـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  وراء ﺗﺄﺳـﻴﺲ وﻗﺪ ﻛﺎن اﻟـﺪاﻓﻊ
 ﺑﺈدراﻛﻬـﺎ ﻣﻨﻬﺎ ﻣﺎﻫﻮ ﻣﺘﻌﻠﻖو  ،ﻛﺘﺘﺎبﻋﻤﻠﻴﺎت اﳋﺼﺨﺼﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻃﺮح أﺳﻬﻢ ﺷﺮﻛﺎت اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺘﺪاول واﻹ  ﺈﳒﺎحﺑ
وﻛــﺬﻟﻚ  ،ﻏــﲎ ﻋــﻦ ﺑﻮرﺻــﺎت ﻋﺮﺑﻴــﺔ ﻣﺘﻄــﻮرة وذات ﻛﻔــﺎءة ﻋﺎﻟﻴــﺔ وﻣﺘﻜﺎﻣﻠــﺔ ﻹﺳــﺘﻌﺎدة اﻷﻣــﻮال اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ اﳌﻬــﺎﺟﺮةﻻ أن
ﻧﺘﻴﺠﺔ إرﺗﻔـﺎع ﺣﺠـﻢ اﻟﻔـﻮاﺋﺾ اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﻟـﱵ ﺣﻘﻘﺘﻬـﺎ اﻟـﺪول اﻟﻨﻔﻄﻴـﺔ ﰲ اﻟﻮﻗـﺖ اﻟـﺬي ﺗﺸـﺢ ﻓﻴـﻪ اﳌـﻮارد اﳌﺎﻟﻴـﺔ وﺑﺸـﺪة ﰲ 
ﻧﺘﻘــﺎل ﻫــﺬﻩ إدول ﻋﺮﺑﻴــﺔ أﺧــﺮى، وﺗﻌﺘــﱪ ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻨﺸــﻄﺔ واﳌﻨﻈﻤــﺔ ﺗﻠــﻚ اﻟﻘﻨــﺎة اﻟــﱵ ﺗﺴــﻬﻞ ﻋﻤﻠﻴــﺔ 
  .اﻟﻔﻮاﺋﺾ إﱃ دول اﻟﻌﺠﺰ
ﻟـﺬﻟﻚ ﻓﻘـﺪ  ،ﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت واﻟﻌﻮاﺋﻖ اﻟﱵ ﺣﺎﻟﺖ ﺑﻴﻨﻬﺎ وﺑﲔ ﲢﻘﻴﻖ أﻫـﺪاﻓﻬﺎوﻗﺪ واﺟﻬﺔ اﻟﺒﻮرﺻ    
ﺗﻄــﻮﻳﺮ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺣــﱴ  إﱃ ﻣـﻦ ﺧﻼﳍـﺎ ﺪفﱵ ēـﺻـﻼح اﻟــﻹااﻟﻌﺪﻳــﺪ ﻣـﻦ ﺑـﺮاﻣﺞ  اﳊﻜﻮﻣـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ أﻃﻠﻘـﺖ
ﺗﻮﺳــﻴﻊ ﻋﻠــﻰ أﳘﻴــﺔ دور اﻟﻘﻄــﺎع اﳋــﺎص ﻣــﻦ ﺧــﻼل  ، ﺣﻴــﺚ أﻛــﺪت ﻫــﺬﻩ اﻟــﱪاﻣﺞأﻫــﺪاﻓﻬﺎﺗﻜــﻮن ﻗــﺎدرة ﻋﻠــﻰ ﲢﻘﻴــﻖ 
  .ﺑﺮاﻣﺞ اﳋﺼﺨﺼﺔ وﺗﻌﺪﻳﻞ اﻟﻘﻮاﻧﲔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺈﻧﺸﺎء ﺷﺮﻛﺎت اﳌﺴﺎﳘﺔ
ﻧﻔﺘﺎﺣﻬـﺎ إﱃ أĔـﺎ ﻻ ﺗـﺰال إﻣﻦ ﺟﻬـﻮد ﻟﺘﻄـﻮﻳﺮ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ و رﻏـﻢ اﻟﺘﻔـﺎوت ﰲ درﺟـﺔ ﺗﻄﻮرﻫـﺎ و  ل َِﺬ ورﻏﻢ ﻣﺎ ﺑ ُ    
أداء ﻢ ﻴﺗﻘﻴـﻇﻬـﺮ أوﻗـﺪ  ،ﻗﺘﺼـﺎدﻳﺎēﺎإﺳـﺘﻴﻌﺎب وﳏﺪودﻳـﺔ أداﺋﻬـﺎ وﺿـﺂﻟﺔ دورﻫـﺎ داﺧـﻞ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺿﻌﻒ ﻗـﺪرēﺎ ﻋﻠـﻰ اﻹ
 ﻋﻜﺴﻪ ﺿـﻌﻒ ﺗﻄـﻮرﺿﻌﻒ ﻣﻌﺪل ﳕﻮﻫﺎ واﻟﺬي  2102ﺳﺒﺘﻤﱪ  إﱃ 5002اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
  .اﻟﺴﻮﻗﻴﺔﺘﻬﺎ ﻗﻴﻤ
اﻟﺘﻘـﺪم اﻟﺘﻜﻨﻮﻟـﻮﺟﻲ ﺧﺎﺻـﺔ  إﱃﺿـﺎﻓﺔ إﻧﻔﺘـﺎح وﻗﺪ ﺳﺎﳘﺖ اﻟﻌﻮﳌﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﳌـﺎﱄ وﺗﺒـﲏ ﺳﻴﺎﺳـﺔ اﻹ    
رﺗﺒﺎﻃـــﺎ وﺗﺸـــﺎđﺎ ﰲ إﺗﻜـــﺎﻣﻼ و  أﻛﺜـــﺮوراق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ ﻟﺘﺼـــﺒﺢ ﺗﺼـــﺎﻻت واﳌﻌﻠﻮﻣـــﺎت ﰲ ﻋﻮﳌـــﺔ ﺑﻮرﺻـــﺎت اﻷﰲ ﳎـــﺎل اﻹ
ﺧـﺪﻣﺎēﺎ ﺑﺎﻟﺸــﻜﻞ اﻟـﺬي رﻓــﻊ ﻣــﻦ ﺣـﺪة اﳌﻨﺎﻓﺴــﺔ ﻓﻴﻤــﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ، وﺳــﻌﻴﺎ ﻣﻨﻬـﺎ ﳌﻮاﺟﻬــﺔ ﻫــﺬﻩ اﻟﺘﺤـﺪﻳﺎت وﺿــﻤﺎن ﺑﻘﺎﺋﻬــﺎ 
ﻟﺘﺠـﺎوز ﻫـﺬﻩ  ﺔﺳـﱰاﺗﻴﺠﻴاﻹﻟﺸﺪﻳﺪة ﺑﺮز ﻣﻔﻬﻮم اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت ﻛﺄﺣـﺪ اﳋﻴـﺎرات وﳕﻮﻫﺎ ﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﻩ اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ا
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ﺳﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻈﻢ أوﺑﻮرﺻﺎت ﺟﻨﻮب ﺷﺮق  اﻷوروﺑﻴﺔو  اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔذﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺳﻴﻄﺮت اﻟﺒﻮرﺻﺎت  أﺳﻔﺮوﻗﺪ  اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت
ﺑـﺎﻗﻲ ﺑﻮرﺻـﺎت اﻟﻌـﺎﱂ و ﻣـﻦ ﺑﻴﻨﻬـﺎ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺗﻜﺜﻴـﻒ اﳉﻬـﻮد  أﻣـﺎموراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ، وﻳﺒﻘﻰ ﺗﺪاوﻻت اﻷ
  . اﻟﺴﺎﻋﻴﺔ ﻟﺪﻋﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ واﻟﺮﺑﻂ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺣﱴ ﺗﻔﻮز ﲟﻮﺿﻊ ﻗﺪم ﺑﲔ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت
اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  أداءﺗﺪﻋﻢ   أنĔﺎ ﺄﻫﺪﻓﺎ ﰲ ﺣﺪ ذاﺗﻪ ﺑﻞ وﺳﻴﻠﺔ ﻣﻦ ﺷ وﻻ ﻳﻌﺪ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ    
ﺗـﺪﻋﻢ ﻗﻴـﺎم ﻣﺸـﺎرﻳﻊ ﻋﺮﺑﻴـﺔ ﻣﺸـﱰﻛﺔ ﻋﻤﻼﻗـﺔ ﺑﻘﻴـﺎدة ﻛﻤـﺎ  ،داﺧـﻞ اﻟـﻮﻃﻦ اﻟﻌـﺮﰊ اﻷﻣـﻮالﺗـﺪﻓﻘﺎت رؤوس  ﳏﻠﻴﺎ وﺗﻴﺴـﲑ
ﻗﺘﺼــﺎدي اﻟــﺬي ﺳــﻴﻌﺰز ﻣــﻦ اﻟﺘﻌــﺎون ﺑــﲔ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ وﻳــﺪﻓﻊ ﳓــﻮ دﻋــﻢ ﺟﻬــﻮد اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ اﻹ اﻷﻣــﺮاﻟﻘﻄــﺎع اﳋــﺎص 
ﻛﻞ اﳌﺆﺷﺮات اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺧﺎﺻﺔ أن   اﻟﻌﺮﰊﲢﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي  ﻋﻦ ﰲ ﻇﻞ ﺗﻌﺜﺮ ﻣﺪﺧﻞ اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎري ،اﻟﻌﺮﰊ
ﻇﻠﺖ ﰲ أﺣﺴﻦ  ورﻏﻢ اﳌﺴﲑة اﻟﻄﻮﻳﻠﺔ ﻟﻠﻌﻤﻞ اﻟﻌﺮﰊ اﳌﺸﱰك  ﺘﻬﺎإﱃ ﺿﻌﻒ وﺿﺂﻟﺔ ﻧﺴﺒﺗﺸﲑ ﺑﺎﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴﺔ 
  .ﰲ اﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ ﳎﻤﻮع اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 01أﺣﻮاﳍﺎ ﰲ ﺣﺪود 
اﻹﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﰲ ﻓﺘﺢ أﺑﻮاب اﳊﺪود ﻋﻠﻰ ﻣﺼﺮاﻋﻴﻬﺎ ﺑـﲔ ﳒﺎح ﻫﺬﻩ ﻇﻞ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ أﻧﻪ ﺣﱴ ﰲ  وﻳﻌﺘﻘﺪ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ 
اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ أﻣــﺎم ﺣﺮﻛــﺔ اﻟﺘﺒ ــﺎدل اﻟﺘﺠــﺎري دون ﻗﻴــﻮد ﻓــﺈن ﻧﺴــﺐ اﻟﺘﺠــﺎرة ﺑــﲔ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ ﻟــﻦ ﲤﺜــﻞ ﻧﺴــﺐ ﻛﺒــﲑة 
  .وﺳﺘﺒﻘﻰ ﺿﻌﻴﻔﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻋﺪم وﺟﻮد اﳌﻨﺘﺠﺎت اﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺗﺒﺎدﳍﺎ
ﺧﺎﺻـﺔ ﺑﻌــﺪﻣﺎ ﻛﺂﻟﻴـﺔ ﻟـﺪﻋﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻻﻗﺘﺼـﺎدي اﻟﻌـﺮﰊ ﺑـﺮز ﻣـﺪﺧﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ  ﻟـﺬﻟﻚ ﻓﻘـﺪ     
ﻳﺸﻜﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ ، ﺣﻴﺚ إﺗﻀﺢ أن اﳌﺸﻜﻞ اﻟﺬي ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻨﻪ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻫﻮ ﻣﺸﻜﻞ إﻧﺘﺎج وﻟﻴﺲ ﻣﺸﻜﻞ ﺗﻮزﻳﻊ
اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳊﻠﻘﺔ اﳌﻔﻘﻮدة ﰲ ﻣﺴﺎر اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻴﺴﲑﻩ ﳊﺮﻳﺔ إﻧﺘﻘﺎل رؤوس اﻷﻣﻮال 
ﺰﻳـﺎدة اﻟﺘﻌـﺎون ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ وﺗﻌﻤـﻴﻢ ﳎـﺎﻻت اﻟﺘﻌـﺎون وﺑﺎﻟﺘـﺎﱄ ﺳـﻴﺘﺤﻘﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﳌﻨﺸـﻮد ﺑـﲔ اﻟـﺪول ﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑﲔ اﻟ
  .اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  
  : ﺞ اﻟدراﺳﺔ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــﻧﺗﺎﺋ
ﺗﻔﻌﻴـﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﺑـﲔ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﰲ دﻋـﻢ اﻟﺘﺒـﺎدل اﻟﺘﺠـﺎري اﻟﺒﺎﻟﻐـﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴـﺔ ﳘﻴـﺔ اﻷأﺑﺮزت ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳـﺔ  ﻟﻘﺪ    
ﺎﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﳏﻠﻴـﺎ وﻣـﻦ ﰲ اﻟﻨﻬـﻮض ﺑ ﺎإﺿﺎﻓﺔ إﱃ دورﻫـ ،ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔدﻋﻢ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹﰲ  و ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  :اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ  إﱃﺧﻼل درﺳﺘﻨﺎ ﳍﺬا اﳌﻮﺿﻮع ﺗﻮﺻﻠﻨﺎ 
  
أﻫﻢ وﻇﺎﺋﻒ ) اﻟﻼزﻣﺔﻧﺘﺞ ﻋﻦ ﺿﻌﻒ ﻗﺪرēﺎ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻗﺘﺼﺎدﻳﺎēﺎ إﺿﻌﻒ دور اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ داﺧﻞ  إن -1
واﻟﺬي ﻳﻨﻌﻜﺲ ﰲ أﺣﺠﺎم اﻟﺘﺪاوﻻت وﻋﺪد اﻟﺼﻔﻘﺎت ﻣﺎ ﳛﺪ ﻣﻦ دورﻫﺎ داﺧـﻞ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ إﺿـﺎﻓﺔ إﱃ  ،(اﻟﺒﻮرﺻﺔ
ﳛﺼـــﺮ ﺧﻴ ـــﺎرات اﶈـــﺎﻓﻆ  ﻫـــﻮ ﻣـــﺎاﳌﺴـــﺘﺜﻤﺮﻳﻦ و أن ﻣﻌﻈـــﻢ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴ ـــﺔ ﺗﻌـــﺎﱐ ﻣـــﻦ ﺿـــﻌﻒ ﻓـــﺮص اﻟﺘﻨﻮﻳ ـــﻊ أﻣـــﺎم 
رﺗﻔـــﺎع درﺟـــﺔ ﺗﺮﻛـــﺰ إاﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ إﻻ أĔـــﺎ ﻻ ﺗـــﺰال ﺗﻌـــﺎﱐ ﻣـــﻦ  اﻟـــﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬـــﺎورﻏـــﻢ اﻹﺻـــﻼﺣﺎت  ،ﺳـــﺘﺜﻤﺎرﻳﺔاﻹ
 702
 
ﰲ ﺗﺸــﺮﻳﻌﺎēﺎ ﻻ ﻳــﺰال ﻳﺴــﺠﻞ đــﺎ ﻗﺼــﻮر  ﻪأﻧ ــإﺿــﺎﻓﺔ اﱃ  ﻳﻌﻜــﺲ ﺻــﻐﺮ ﺣﺠــﻢ اﻷﺳــﻬﻢ ذات اﳉﺎذﺑﻴــﺔ اﻟﺘــﺪاوﻻت ﻣــﺎ
  .وﻫﺬا ﻣﺎ ﻳﺜﺒﺖ ﺻﺤﺔ اﻟﻔﺮﺿﻴﺔ اﻷوﱃ، آﻟﻴﺎت اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﰲ و اﻟﻘﺎﻧﻮﱐ  اﻹﻓﺼﺎحﺠﺎل ﲟﺎﺻﺔ اﳋ
 
ﻣﻬﻤـﺔ اﻟﺘﺴـﻮﻳﺔ واﳌﻘﺎﺻـﺔ واﳊﻔـﻆ وﻧﻘـﻞ اﳌﻠﻜﻴـﺔ  ﻗﺘﺼـﺎد اﻟﻌـﺮﰊ ﺗﺘـﻮﱃﺷﺮﻛﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻛﱪى ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻹ ﺗﺄﺳﻴﺲ إن -2
ﻳﻜـﻮن ﳍـﺎ ﻓـﺮوع داﺧـﻞ ﳐﺘﻠـﻒ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻳﺴـﻤﺢ ﺑﺘﺴـﻴﲑ ﻋﻤﻠﻴـﺎت اﻟﺘـﺪاول وﺗﻌﺎﻣـﻞ اﳌﺴـﺘﺜﻤﺮﻳﻦ داﺧـﻞ اﻟـﻮﻃﻦ 
ﻋﺮﺑﻴـﺔ ﻣﺸـﱰﻛﺔ ﺗﺘـﻮﱃ ﻣﻬـﺎم إﺻـﺪار اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ واﻟـﱰوﻳﺞ ﳍـﺎ ﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ إﻗﻴـﺎم ﺑﻨـﻮك ﻳﺴـﺎﻫﻢ  ، ﻛﻤـﺎﺗﻜﻠﻔـﺔ ﺑﺄﻗﻞاﻟﻌﺮﰊ 
ﺗﻔﻌﻴـﻞ  ، إﺿـﺎﻓﺔ اﱃ أنﻟﻴـﺔ داﺧـﻞ ﳐﺘﻠـﻒ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔرﻓـﻊ ﺣﺠـﻢ إﺻـﺪارات اﻷوراق اﳌﺎﰲ ﻛﺘﺘﺎﺑـﺎت ﻹ وﺗﻐﻄﻴـﺔ ا
ﻗﻴـﺎم ﺷـﺮﻛﺎت ﻋﺮﺑﻴـﺔ إﻗﻠﻴﻤﻴـﺔ ﻟﻠﻮﺳـﺎﻃﺔ اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﳍـﺎ ﻋﻀـﻮﻳﺔ داﺧـﻞ ﻋـﺪة  إﱃ ﳛﺘـﺎج اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔﻋﻤﻠﻴﺔ 
وﻫﺬا ﻣﺎ ﻳﺜﺒﺖ ، ﺑﻮرﺻﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺗﺘﻮﱃ ﻣﻬﻤﺔ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻋﻤﻠﻴﺎت ﺷﺮاء وﺑﻴﻊ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ داﺧﻞ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
 .اﻟﺜﺎﻧﻴﺔﺻﺤﺔ اﻟﻔﺮﺿﻴﺔ 
ﳍـﺎ ﺳـﺘﻴﻌﺎﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﻟـﻦ ﻳﺘـﺄﺗﻰ ﻳﺴـﺘﻮﺟﺐ ﺗﻮﺳـﻴﻊ اﻟﻄﺎﻗـﺔ اﻹ ل اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﳌﻬـﺎﺟﺮة إﱃ أوﻃﺎĔـﺎإن ﻋﻮدة اﻷﻣﻮا -3 
      .ذﻟﻚ إﻻ ﺑﺪﻋﻢ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺗﻌﺰﻳﺰ اﻟﺘﻌﺎون ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ
ﺳــﺘﺤﻮاذ داﺧــﻞ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﻧــﺪﻣﺎج واﻹﺘﻔﺘﺢ اĐــﺎل أﻣــﺎم ﻋﻤﻠﻴــﺎت اﻹﺳــإن ﻋﻤﻠﻴــﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ  -4
  .ﻳﻘﻮدﻫﺎ اﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎص ﻇﻬﻮر ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﺸﱰﻛﺔ ﻋﻤﻼﻗﺔاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﺘﺪﻋﻢ ﺑﺬﻟﻚ 
ﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ ﻣـﻦ اﻟﺘﺠﺎري ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻹ ﺳﻴﺪﻋﻢ ﻣﺪﺧﻞ اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻣﺪﺧﻞ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ إن -5
ق ﻬﺮت ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑﻂ اﻟﺜﻼﺛﻲ ﺑﲔ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺑﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ وﺳﻮق اﻟﻜﻮﻳﺖ ﻟﻸوراﻇأﻠﺴﻴﻮﻟﺔ اﻟﻼزﻣﺔ، وﻗﺪ ﻟ ﻩﺧﻼل ﺗﻮﻓﲑ 
ﻜﻮن أﺳـﻬﻞ ﻧﺴـﺒﻴﺎ ﻣـﻦ اﻟﺘﻨﺴـﻴﻖ ﰲ ﳎـﺎل ﻴﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﰲ ﳎـﺎل ﺑﻮرﺻـﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ﺳـ إنوﺑﻮرﺻﺔ ﻟﺒﻨﺎن اﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﻞ اﻹﺻﻼﺣﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﳎﺎل ﲢﺮﻳﺮ اﻟﺴﻠﻊ واﳋﺪﻣﺎت وأﻛﺜﺮ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﰲ دﻋﻢ اﻟﺘﻌﺎون اﻹ
 .اﻟﺜﺎﻟﺜﺔﻣﺎ ﻳﺜﺒﺖ ﺻﺤﺔ اﻟﻔﺮﺿﻴﺔ  وﻫﺬا، ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال
ﳎـــﺮد  ،ﺗﻔﺎﻗﻴـــﺎتﻣــﻦ اﳌﻬـــﻢ اﳊـــﺮص ﻋﻠــﻰ أن ﻻ ﺗﻜـــﻮن ﻋﻤﻠﻴـــﺎت اﻟـــﺮﺑﻂ ﺑــﲔ اﻟﺒﻮرﺻـــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ اﻟـــﱵ ﺗــﺘﻢ ﲟﻮﺟـــﺐ اﻹ -6 
دوﻟـﺔ ﻋﺮﺑﻴـﺔ ﰲ  أيﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟـﺬي ﻳﺴـﻤﺢ ﻟﻠﻤﺴـﺘﺜﻤﺮ ﻣـﻦ  أن ﺗﻜﻮن ﻋﻤﻠﻴﺎت رﺑﻂ ﻓﻌﻠﻴﺔﺑﻞ ﳚﺐ  ،ﻋﻤﻠﻴﺎت رﺑﻂ ﻓﻨﻴﺔ
   .وﺳﻴﻂ داﺧﻞ ﻫﺬﻩ اﻟﺪوﻟﺔ أو ﻟﻠﺴﻤﺴﺎر اﻷﻣﺮ ﻹﻋﻄﺎءأو ل ﺎﺗﻨﻘﻟﻺدون اﳊﺎﺟﺔ ، ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔأي ﻟﺘﻌﺎﻣﻞ داﺧﻞ ا
واﻟﻮﺻـﻮل إﱃ ﻫـﺬﻩ اﻟﻨﺘـﺎﺋﺞ اﳌﺘﻮاﺿـﻌﺔ ﻣـﻦ اﳌﻬـﻢ ﺑﻌـﺪ ﻛﺎﻓـﺔ اﳉﻬـﻮد اﻟـﱵ ﰎ ﺑـﺬﳍﺎ ﻟﺘﺤﻘﻴـﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻻﻗﺘﺼـﺎدي اﻟﻌـﺮﰊ  -7




  :اﻟدراﺳﺔﺗوﺻﯾﺎت  
  : اﻟﺘﻮﺻﻴﺎت اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ حﻧﻘﱰ  إﻟﻴﻬﺎﻣﻦ ﺧﻼل دراﺳﺘﻨﺎ ﳌﻮﺿﻮع اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ اﳌﺘﻮﺻﻞ 
  
ﻟﱰﻛﻴـﺰ ﻋﻠـﻰ ﻟﻠﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﻣﺮاﺟﻌـﺔ اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﺎت اﻟﻘﺎﺋﻤـﺔ وا اﳌﺆﺳﺴـﺎﺗﻴﺔو  اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴـﺔ ﺮْﻃ ـاﻷ ُﺳـﺘﻜﻤﺎل إﻻﺑـﺪ ﻣـﻦ  -1
اﻟﺘﻌــﺎﻣﻼت  اﻟﺘﻄــﻮرات واﻟﺘﻜﻴــﻒ ﻣــﻊ اﳌﺘﻐــﲑات واﳌﺴــﺘﺠﺪات وﺗﺴــﻤﺢ ﺑﺘﺴــﻴﲑ ﺳــﺘﻴﻌﺎبﺈﻗــﻮاﻧﲔ ﻣﺮﻧــﺔ ﺗﺴــﻤﺢ ﺑ إﳚــﺎد
  .وﲪﺎﻳﺔ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ
 أنو  أﻃﺮاﻓﻬــﺎﺳــﺘﻔﺎدة ﲨﻴــﻊ ﺈﺗﻔﺎﻗﻴــﺔ ﻋﺎدﻟــﺔ ﺗﺴــﻤﺢ ﺑإ إﱃﻣــﻦ اﳌﻬــﻢ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴــﺎت اﻟﻌﻤــﻞ اﻟﻌــﺮﰊ اﳌﺸــﱰك اﻟﻮﺻــﻮل  -2
  .ﺘﻄﺒﻴﻘﻬﺎﻟﻧﺘﻴﺠﺔ  اﳌﺘﻀﺮر اﻷﻃﺮافﺗﻜﻮن ﻣﺮﻧﺔ وﺗﺴﻤﺢ ﺑﺘﻌﻮﻳﺾ 
  .اﻹﻋﻼمﻛﺎﻓﺔ وﺳﺎﺋﻞ إﺳﺘﻐﻼل  ﺳﺘﺜﻤﺎري ﻣﻦ ﺧﻼل اﻹ زﻳﺎدة اﻟﻮﻋﻲ -3
إﺿﺎﻓﺔ إﱃ اﻟﺘﺪاوﻻت داﺧﻞ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ت ﻋﻦ ﺎدﻋﻢ وﺟﻮد ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻋﺮﺑﻴﺔ ﺗﺘﻮﱃ ﻧﺸﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت واﻟﺒﻴﺎﻧ -5
 .ﺪاﺧﻠﻬﺎﺑﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﻌﺮﻳﻔﻬﺎ ﺑﻔﺮص اﻹ
م ﺑﺎﻟﻀـﺮورة ﺗﻨﺸـﻴﻂ اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﳏﻠﻴـﺎ وﲢﻘﻴـﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ ﻓﻴﻤـﺎ ﺑﻴﻨﻬـﺎ ﻟـﺬﻟﻚ ﻓﻤـﻦ ﻠﺰ ِﺘَ ْﺴـﻗﻴﺎم ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻳ َ  إن -6
ﳓــﻮ  ﻲﺴــﻌاﻟاﻟﺒﻮرﺻــﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﰒ  ﺑــﲔﻟﺘﺤﻘﻴــﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ  أوﻻاﳌﻬـﻢ ﻋــﺪم ﺗﻮزﻳــﻊ اﳉﻬــﻮد وﺿــﺒﻄﻬﺎ ﺿــﻤﻦ رؤﻳــﺎ ēـﺪف 
   .ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ ﻣﻮﺣﺪة إﻧﺸﺎء
ﺑـﲔ ن ﺿـﻌﻒ اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت ﺄﲡـﺎرب اﻟـﺮﺑﻂ ﻛﺸـﻔﺖ ﺑـﻣﻌﻈـﻢ  أناﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﺎﺻـﺔ  اﻷوراق أﺳﻮاقﺗﻔﻌﻴﻞ ﺷﺒﻜﺔ  -7
  .ﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦﻟﺪى اﳌﻛﺎن ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺿﻌﻒ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﳌﺘﻮﻓﺮة اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  
  .اﳌﺸﱰك ﺑﲔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺗﺬﻟﻴﻞ اﻟﺼﻌﻮﺑﺎت واﻟﻌﻮاﺋﻖ اﻟﱵ ﲢﺪ ﻣﻨﻪ اﻹدراجﺗﺸﺠﻴﻊ ﻋﻤﻠﻴﺎت  -8
  
  :ﻓـــﺎق اﻟدراﺳــﺔآ
إن اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ اﻟﱵ ﰎ اﻟﺘﻮﺻﻞ إﻟﻴﻬﺎ واﻟﺘﻮﺻﻴﺎت اﻟﱵ ﻗﻤﻨﺎ ﺑﺘﻘﺪﻳﻬﺎ ﻻ ﳝﻜﻦ أن ﺗﻜﻮن ﻗﻄﻌﻴﺔ وĔﺎﺋﻴﺔ، وﻟﻜﻦ أﻣﻠﻨـﺎ ﻓﻴﻬـﺎ 
  :ﰲ اﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔإﺣﺪاﻫﺎ  ، ﳝﻜﻦ ﺑﻠﻮرتﺪراﺳﺎت ﺟﺪﻳﺪةﻟأن ﺗﻜﻮن ﻓﺎﲢﺔ 
ﻋﻤﻠﻴــﺔ  ﻣــﻦ اﻟﺘﺤــﺪﻳﺎت اﻟﺘــﻲ ﺗﻔﺮﺿــﻬﺎاﻹﺟــﺮاءات اﻟﻜﻔﻴﻠــﺔ ﺑﺤﻤﺎﻳــﺔ إﻗﺘﺼــﺎدات اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ  ﻫﻲﻣــﺎ -







  :اﻟﻤﺮاﺟﻊ ﺑﺎﻟﻐﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  –أ 
  اﻟﻜـــﺘﺐ( -1 
ﻣﻔﻬـﻮم اﺳـﺘﻴﻌﺎب اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻓـﻲ ﺿـﻮء اﻟﺘﺸـﺮﻳﻌﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ  ﺗﺤﺪﻳـﺪﻳﺴﺮى ﳏﻤﺪ ، اﺑﻮاﻟﻌﻼ  .1
 .7002، دار اﻟﻔﻜﺮ اﳉﺎﻣﻌﻲ، ﻣﺼﺮ، واﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
، دار اﻟﻔﻜـﺮ اﳉــﺎﻣﻌﻲ ﻣﻌــﺎﻣﻼت اﻟﺒﻮرﺻــﺔ ﺑــﻴﻦ اﻟـﻨﻈﻢ اﻟﻮﺿــﻌﻴﺔ واﻷﺣﻜــﺎم اﻟﺸــﺮﻋﻴﺔأﲪـﺪ ﳏﻤـﺪ ﻟﻄﻔــﻲ أﲪـﺪ،  .2
 .8002ﻣﺼﺮ، 
 .7002، دار أﺳﺎﻣﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن، اﻹﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪوﻟﻲأﺑﻮﺣﺮب ﻋﺜﻤﺎن ،  .3
أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻴﻦ ﺿﺮورة اﻟﺘﺤﻮل اﻻﻗﺘﺼﺎدي واﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﻟﻤﺎﻟﻲ وﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻧﺪروس ﻋﺎﻃﻒ وﻟﻴﻢ ، أ .4
 .7002 دار اﻟﻔﻜﺮ اﳉﺎﻣﻌﻲ، ﻣﺼﺮ، ،ﺗﻄﻮﻳﺮﻫﺎ
ﻣﺮﻛــﺰ اﻹﻣــﺎرات ﻟﻠﺪراﺳــﺎت واﻟﺒﺤــﻮث اﻹﺳــﱰاﺗﻴﺠﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼــﺎد اﻟﻌﺮﺑــﻲ ﻓــﻲ ﻋﺼــﺮ اﻟﻌﻮﻟﻤــﺔ، اﻟﺒــﺒﻼوي ﺣــﺎزم ،  .5
 .3002اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة، 
ﺳـــﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺜﻘﺎﻓﻴ ـــﺔ، ﻣﺼـــﺮ ، دار اﻟﻔـــﺎروق ﻟﻺاﻟﺘﻤﻮﻳ ـــﻞ اﻟﻤـــﺎﻟﻲ ﻟﻸﺳـــﻬﻢ،(ﺗﺮﲨـــﺔ ﺧﺎﻟ ـــﺪ اﻟﻌﻤـــﺮي)ﺑﺮاﻳـــﺎن ﻛﻮﻳ ـــﻞ  .6
 .7002
، دار اﻟﻴـــﺎزوري ﻟﻠﻨﺸـــﺮ واﻟﺘﻮزﻳ ـــﻊ اﻷﺳـــﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴ ـــﺔ إﻃـــﺎر ﻓـــﻲ اﻟﺘﻨﻈـــﻴﻢ وﺗﻘﻴ ـــﻴﻢ اﻷدوات، ارﺷـــﺪ ﻓـــﺆادﺘﻤﻴﻤـــﻲ اﻟ .7
 .0102اﻷردن، 
، دار اﳌﺴــﲑة  ﻟﻠﻨﺸــﺮ ﺳــﺘﺜﻤﺎر ﺑ ــﺎﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴ ــﺔ ﺗﺤﻠﻴ ــﻞ وإدارةاﻹارﺷــﺪ ﻓــﺆاد ، أﺳــﺎﻣﺔ ﻋﺰﻣــﻲ ﺳــﻼم، اﻟﺘﻤﻴﻤــﻲ  .8
 .4002 واﻟﺘﻮزﻳﻊ واﻟﻄﺒﺎﻋﺔ، اﻷردن،
 .3002، ﻣﻜﺘﺒﺔ وﻣﻄﺒﻌﺔ اﻹﺷﻌﺎع اﻟﻔﻨﻴﺔ، ﻣﺼﺮ، ﻋﻤﻠﻴﺎ-ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻤﻴﺎﺟﻮدة ﺻﻼح اﻟﺴﻴﺪ ،  .9
 .8002 ، دار أﺳﺎﻣﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن،(اﻟﺒﻮرﺻﺎت)أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺣﺴﲔ ﻋﺼﺎم ،  .01
، دار اﻟﻨﻔــﺎﺋﺲ ﺗﺤﻮﻳــﻞ ﺑﻮرﺻــﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻠﻌﻤــﻞ وﻓـﻖ أﺣﻜــﺎم اﻟﺸــﺮﻳﻌﺔ اﻹﺳـﻼﻣﻴﺔﺣﻨﻴـﲏ ﳏﻤـﺪ وﺟﻴـﻪ ،  .11
 .0102ﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن، ﻟﻠ




 .6002 ،، ﻋﺎﱂ اﻟﻜﺘﺐ اﳊﺪﻳﺚ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردناﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، ﺧﻠﻒ ﻓﻠﻴﺢ ﺣﺴﻦ .31
  واﻟﺘﻮزﻳـــﻊ، اﻷردن ، داراﻟﺸـــﺮوق ﻟﻠﻨﺸـــﺮاﻷﺳـــﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴ ـــﺔ ﻣﺆﺳﺴـــﺎت أوراق ﺑﻮرﺻـــﺎتاﻟ ـــﺪاﻏﺮ ﳏﻤـــﻮد ﳏﻤـــﺪ ،  .41
 .5002
، دار -إﺷـﻜﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﻼﻗـﺔ ﺑـﻴﻦ اﻟﺪوﻟـﺔ و رأس اﻟﻤـﺎل-اﻟﻨﻔﻮذ اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت ﻏﻴـﺮ اﻟﻮﻃﻨﻴـﺔ ، ﻟﺮﺑﻀﻲ ﺳﻼما .51
 .9002اﳌﻨﻬﻞ اﻟﻠﺒﻨﺎﱐ، ﻟﺒﻨﺎن، 
ﺑـﺪون إدارة اﻷزﻣﺎت ﻓـﻲ ﺑﻮرﺻـﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ واﻟﻌﺎﻟﻤﻴـﺔ واﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ اﻟﻤﺘﻮاﺻـﻠﺔ، ، ﻋﻤﺎد ﺻﺎﱀ مﻼﺳ .61
 .2002دار اﻟﻨﺸﺮ، أﺑﻮﻇﱯ، 
  (اﻷﻫﻤﻴﺔ،اﻷﻫﺪاف،اﻟﺴــﺒﻞ،ﻣﻘﺘﺮﺣﺎت اﻟﻨﺠـــﺎح)ﺑﻮرﺻــﺎت اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ ، اﻟﺴﻴﺴــﻲ ﺻــﻼح اﻟــﺪﻳﻦ ﺣﺴــﻦ .71
 .3002ﻋﺎﱂ اﻟﻜﺘﺎب ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ واﻟﻨﺸﺮواﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻣﺼﺮ، دار 
 (ﻣـﻦ ﻣﻨﻈـﻮر اﻻﻗﺘﺼـﺎد اﻹﺳـﻼﻣﻲ)اﻵﺛﺎر اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻷﺳـﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ، زﻛﺮﻳﺎ ﺳﻼﻣﺔ ﻋﻴﺴﻰ ﺷﻄﻨﺎوي .81
  .9002دار اﻟﻨﻔﺎﺋﺲ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن، 
، دار واﺋ ــــﻞ اﻻﺳــــﺘﺜﻤﺎر ﻓــــﻲ ﺑﻮرﺻــــﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴ ــــﺔ اﻷﺳــــﺲ اﻟﻨﻈﺮﻳ ــــﺔ واﻟﻌﻤﻠﻴ ــــﺔ، ﻓﻴﺼــــﻞ ﳏﻤــــﻮداﻟﺸــــﻮاورﻩ  .91
 .8002ﻟﻠﻨﺸﺮواﻟﺘﻮزﻳﻊ اﻷردن، 
 .9002، واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن، دار اﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ واﻟﺪوﻟﻴﺔ، اﻧﺲ اﻟﺒﻜﺮي،  ﺻﺎﰲ وﻟﻴﺪ .02
أوراق  -ﺳـــﻨﺪات -أﺳـــﻬﻢ)ﺳـــﺘﺜﻤﺎر ﻓـــﻲ اﻟﺒﻮرﺻـــﺔاﻹ، ﻋﻠـــﻲ إﺑـــﺮاﻫﻴﻢ اﻟﺸـــﺮﻳﻔﺎت، ﳏﻤـــﺪ ﻋـــﻮضﻋﺒـــﺪ اﳉـــﻮاد  .12
 .6002اﻷردن،  ،دار اﳊﺎﻣﺪ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ،(ﻣﺎﻟﻴﺔ
 .0102 ،، ﻣﻜﺘﺒﺔ اĐﻤﻊ اﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﻨﺸﺮواﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردناﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔاﻟﻌﻮﻟﻤﺔ وأﺑﻌﺎدﻫﺎ ، أﺳﻌﺪﻋﺒﺪ اĐﻴﺪ  .22
ﻮﻋﺔ اﻟﻨﻴﻞ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ، ﳎاﻟﺴﻮق اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﻛﺔ اﻟﻮاﻗﻊ واﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ ﻓﻲ اﻷﻟﻔﻴﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ، ﻋﺒﺪ اﳊﻤﻴﺪﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ  .32
 .3002، ﻣﺼﺮ، ﻟﻠﻨﺸﺮ وﺗﻮزﻳﻊ
 دناﻷر  ،، زﻣــﺰم ﻟﻠﻨﺸــﺮواﻟﺘﻮزﻳﻊاﻷﺳﺎﺳــﻲاﻷﺳــﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ اﻷﺻــﻮل اﻟﻌﻠﻤﻴــﺔ واﻟﺘﺤﻠﻴـﻞ ، ﳏﻤـﺪ اﲪــﺪ ﻋﺒـﺪ اﻟﻨــﱯ .42
 .9002
 .8002، دار زﻫﺮان ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن، اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﻟﻲ، ﻫﻴﺜﻢ ﻋﺠﺎم .52
 .9002اﻟﺮاﻳﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن،  ، دارإدارة اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ ﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ، ﺳﻴﺪ ﺳﺎﱂ ﻋﺮﻓﺔ .62
 (ﻟﺘﻘﻠﺒـﺎت اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴـﺔاﺳـﺘﺮاﺗﻴﺠﻴﺎت اﺳـﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻓـﻲ ﻋﺼـﺮ ا)ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﺘﺼﺎدم اﻷﺳﻮاق ،ﳏﻤـﺪ اﻟﻌﺮﻳﺎن .72
 .9002 دار اﻟﻜﺘﺎب اﻟﻌﺮﰊ، ﻟﺒﻨﺎن،
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، دار اﻟﺘﻌﻠــﻴﻢ اﳉــﺎﻣﻌﻲ ﻟﻠﻄﺒــﻊ اﻷزﻣــﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴــﺔ وأﺛﺎرﻫــﺎ ﻋﻠــﻰ أﺳــﻮاق اﻟﻤــﺎل، ﳏﻤــﺪ ﻋﺒــﺪ اﳊﻤﻴــﺪ ﻋﻄﻴــﺔ .82
 .0102واﻟﻨﺸﺮواﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻣﺼﺮ، 
اﻻﻧﺪﻣﺎج واﻟﺘﺤﺎﻟﻔﺎت اﻹﺳﺘﺮاﺗﻴﺠﻴﺔ ﺑﻴﻦ اﻟﺸـﺮﻛﺎت ﻓـﻲ اﻟـﺪول ، إﲰﺎﻋﻴﻞ ﻋﻠﻲ ﺑﺴﻴﻮﱐ، رﻓﻌﺖ اﻟﺴﻴﺪ اﻟﻌﻮﺿﻲ .92
 .5002دارﻳﺔ، ﻣﺼﺮ،  ﳛﺘﺎج ، ﻣﻨﺸﻮرات اﳌﻨﻈﻤﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ الاﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ وﻣﺴـﺘﻘﺒﻞ اﻟﺘﻌـﺎون اﻻﻗﺘﺼـﺎدي اﻟﻌـﺮﰊ، اﳌﻨﻈﻤـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴـﺔ اﻹدارﻳـﺔ ﲝـﻮث ، اﻹﻋﻠـﻲ ﻟﻄﻔﻲ .03
 .9002ودراﺳﺎت، ﻣﺼﺮ، 
، داراﻟﻔﺠـﺮ ﻟﻠﻨﺸـﺮ واﻟﺘﻮزﻳــﻊ اﻷﺳـﻮاق واﻟﻤﺆﺳﺴــﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ، (ﺗﺮﲨـﺔ ﻋﺒـﺪ اﳊﻜـﻴﻢ أﲪـﺪ اﳋﺰاﻣــﻲ)ﻛـﻮﻫﲔ   ﻣـﺎﺋﻴﲑ .13
 .7002ﻣﺼﺮ، 
 .7002ﻣﺼﺮ،  ، دار اﻟﻔﻜﺮ اﳉﺎﻣﻌﻲ،اﻵﺛﺎر اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻟﻺﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻧﺰﻳﻪ ﻋﺒﺪ اﳌﻘﺼﻮدﻣﱪوك  .23
 ﻣﺼــﺮ، ﻣﺆﺳﺴــﺔ ﺷــﺒﺎب اﳉﺎﻣﻌــﺔ ،(أﺳــﻮاق رأﺳــﻤﺎل وأدواﺗﻬــﺎ  اﻷﺳــﻬﻢ واﻟﺴــﻨﺪات)اﻟﺒﻮرﺻــﺎت، ﺿــﻴﺎءﳎﻴــﺪ  .33
 .3002
 .0002 ﻣﺼﺮ  ، دار اﻟﻜﺘﺎب، ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻷداء واﻟﻄﻤﻮﺣﺎت ،ﻃﺎرق ﳏﻤﻮد ﻋﺒﺪ اﻟﺴﻼمﳏﻤﺪ  .43
 .9002، دار ﺻﻔﺎء ﻟﻠﻨﺸﺮواﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن، اﻹﺳﺘﺜﻤﺎرات واﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻣﻌﺮوف ﻫﻮﺷﻴﺎر،  .53
 .3002دار اﳌﻨﻬﻞ اﻟﻠﺒﻨﺎﱐ ﰲ ﻣﻜﺘﺒﺔ رأس اﳌﻨﺒﻊ، ﻟﺒﻨﺎن،  ،اﻟﺒﻮرﺻﺎت واﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، وﺳﺎمﻣﻼك  .63
، اﻟﻨﺎﺷـﺮ ﻣﻜﺘﺒـﺔ اﳌـﺪﺑﻮﱄ، ﻣﺼـﺮ، اﻟﻄﺒﻌـﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴـﺔ اﻟﺴﻮق اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﻤﺸـﺘﺮﻛﺔ ﻓـﻲ ﻋﺼـﺮ اﻟﻌﻮﻟﻤـﺔاﳌﻨﺬري ﺳﻠﻴﻤﺎن،  .73
 .4002
 .، داراﳌﻌﺘﺰ ﻟﻠﻨﺸﺮواﻟﺘﻮزﻳﻊ، ، اﻷردن، ﺑﺪون ﺳﻨﺔ اﻟﻨﺸﺮاﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ واﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، رﲰﻴﺔ اﲪﺪﻣﻮﺳﻰ  .83
 .4002ﻣﺼﺮ،  ،، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺷﺒﺎباﻟﺒﻮرﺻﺔ واﻟﻬﻨﺪﺳﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺠﺎر ﻓﺮﻳﺪ، اﻟﻨ .93
 .7991ﻣﺼﺮ، ، ، ﻣﻨﺸﺎة ﺗﻮزﻳﻊ اﳌﻌﺎرفاﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأﺳﻮاق رأﺳﻤﺎل، ﻣﻨﲑ اﺑﺮاﻫﻴﻢﻫﻨﺪي  .04
  
  :  اﻷﻃﺮوﺣﺎت و اﻟﻤﺬﻛﺮات( -2
ﻣــﺬﻛﺮة ﻗﺘﺼــﺎدي اﻟﻌﺮﺑــﻲ، ﺳــﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴــﺔ وﻣﺴــﺎﻫﻤﺘﻬﺎ ﻓــﻲ ﺗﺤﻘﻴــﻖ اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ اﻹاﻹ، ﺳــﻬﺎم ﲜــﺎوي .1
ﻣﻘﺪﻣـﺔ ﺿـﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒـﺎت ﻧﻴـﻞ ﺷـﻬﺎدة اﳌﺎﺟﺴـﺘﲑ ﰲ ﻋﻠـﻮم اﻟﺘﺴـﻴﲑ ﲣﺼـﺺ ﻧﻘـﻮد وﻣﺎﻟﻴـﺔ، ﻛﻠﻴـﺔ اﻟﻌﻠـﻮم اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ 
 .5002وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ، ﻧﻮﻓﻤﱪ
، رﺳﺎﻟﺔ ﻟﻨﻴﻞ درﺟﺔ اﻟـﺪﻛﺘﻮراﻩ ﰲ اﻟﻌﻠـﻮم ﺳﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴﻠﻬﺎأﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ و ﻣﻌﻮﻗﺎت ، رﺷﻴﺪ ﺑﻮﻛﺴﺎﱐ .2
 .6002/ 5002، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ دﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ،ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎ  اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ،
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دراﺳـﺔ ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﺑــﻴﻦ  -اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ  أﺳـﻮاق اﻻوراقأﺛـﺎرﻩ ﻋﻠـﻰ ﻣﺤـﺪدات اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈـﻲ و ، ﻋﻤـﺎر ﺻـﺎﻳﻔﻲ .3
اﳌﺎﺟﺴــﺘﲑ ﰲ اﻟﻌﻠـــﻮم اﻹﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺔ  ، ﻣـــﺬﻛﺮﻩ ﻣﻘﺪﻣـــﺔ ﺿــﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒـــﺎت ﻧﻴــﻞ ﺷـــﻬﺎدة- ، ﺗـــﻮﻧﺲ و اﻟﺠﺰاﺋـــﺮﻣﺼــﺮ
 اﻟﺒﻨــﻮك ،ﻛﻠﻴــﺔ اﻟﻌﻠــﻮم اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳــﺔ وﻋﻠــﻮم اﻟﺘﺴــﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌــﺔ أﳏﻤــﺪ ﺑــﻮﻗﺮةإﻗﺘﺼــﺎدﻳﺎت اﳌﺎﻟﻴــﺔ و ﲣﺼــﺺ 
 .9002/8002ﺑﻮﻣﺮداس، اﳉﺰاﺋﺮ، 
ﻣﺬﻛﺮة ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺿﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻧﻴﻞ  ،ﻧﺪﻣﺎجإﺳﺘﺮاﺗﻴﺠﻴﺔ اﻟﻨﻤﻮ اﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﻣﻦ ﺧﻼل  ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹ ،روﻓﻴﺔ ﺿﻴﻒ .4
ﺷﻬﺎدة اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﲣﺼﺺ ﺑﻨﻮك وﺗﺄﻣﻴﻨﺎت، ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌـﺔ 
 .5002/4002ﻣﻨﺘﻮري، ﻗﺴﻨﻄﻴﻨﺔ، اﳉﺰاﺋﺮ، 
رﺳﺎﻟﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺿـﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒـﺎت  ،دﺧﺎر ﻓﻲ ﻣﺼﺮدور ﺳﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻹ، ﺣﺴﲔ ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ .5
 .2002ﻣﺎرسﻗﺘﺼﺎد ،ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺰﻗﺎزﻳﻖ، ﻣﺼﺮ، ﻧﻴﻞ ﺷﻬﺎدة اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ،ﻛﻠﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة، ﻗﺴﻢ اﻹ
دراﺳـﺔ ﻣﻘﺎرﻧـﺔ )وﻇﻴﻔـﺔ اﻟﻮﺳـﺎﻃﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻓـﻲ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ ودورﻫـﺎ ﻓـﻲ ﺗﻨﻤﻴـﺔ اﻟﺘﻌـﺎﻣﻼت اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ  ،ﺧﺎﻟـﺪ ﻋﻴﺠـﻮﱄ .6
ﻣﺬﻛﺮة ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺿﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻧﻴﻞ ﺷﻬﺎدة اﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ ﲣﺼﺺ ﻧﻘـﻮد  ،(،ﺗﻮﻧﺲاﻟﺠﺰاﺋﺮ،اﻟﻤﻐﺮب
 .6002وﻣﺎﻟﻴﺔ، ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ، 
اﻟﺠﺰاﺋـﺮ، اﻟﻤﻐـﺮب، ﺗـﻮﻧﺲ : ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺗﻨﺸـﻴﻂ اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎرات دراﺳـﺔ ﻣﻘﺎرﻧـﺔ، ﺳﺎﻣﻲ ﻣﺒﺎرﻛﻲ .7
ﻗﺘﺼـﺎد اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ، ﻛﻠﻴـﺔ اﻟﻌﻠـﻮم إﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ﻓـﺮع ﻴـﻞ ﺷـﻬﺎدة اﳌﺎﺟﺴـﺘﲑ، ﰲ اﻟﻌﻠـﻮم اﻹﻣـﺬﻛﺮة ﻣﻘﺪﻣـﺔ ﺿـﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒـﺎت ﻧ
 .4002،  ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳊﺎج ﳋﻀﺮ، ﺑﺎﺗﻨﺔﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑاﻹ
دراﺳــﺔ ﺣﺎﻟــﺔ ﺳــﻮق  -اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎراتدورﻫــﺎ ﻓــﻲ ﺗﺨﺼــﻴﺺ ﺔ و اﻟﻤﺎﻟﻴــ اﻷوراقﻛﻔــﺎءة ﺳــﻮق ، رﻓﻴــﻖ ﻣﺰاﻫﺪﻳــﺔ .8
دوﱄ، ﻛﻠﻴــﺔ اﻟﻌﻠــﻮم  ﻗﺘﺼــﺎدﻣﻘﺪﻣــﺔ ﺿــﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒــﺎت ﻧﻴــﻞ ﺷــﻬﺎدة اﳌﺎﺟﺴــﺘﲑ ﰲ اﻹ ةﻣــﺬﻛﺮ  ،-اﻟﺴــﻌﻮدﻳﺔ اﻷﺳــﻬﻢ
 .7002-6002ﺰاﺋﺮ، ، اﳉاﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺎﺗﻨﺔ
 
  : اﻟﻤﺠﻼت و اﻟﺪراﺳﺎت( -3
 
ﻃـﻼع ، ﺗـﺎرﻳﺦ اﻹآﻟﻴﺎت ﺗﺤﻔﻴﺰ اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ إﻟﻰ اﻟـﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ، ﺣﺴﲔ ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠـﺐ اﻷﺳﺮج .1
  :ﻟﻜﱰوﱐﻧﱰﻧﻴﺖ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻹﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﱪ ﺷﺒﻜﺔ اﻹ، 2102/8/51
        _6015027611/txetlluf/SMC/gro.tendg.wwwidfcod.                                                                        
ﻣﺘـﻮﻓﺮة  ،2102/2/3ﺗـﺎرﻳﺦ اﻻﻃـﻼع  ، أﻟﻴـﺎت ﺗﻔﻌﻴـﻞ اﻟﺒﻮرﺻـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﻤﻮﺣـﺪة، ﻋﺒـﺪ اﳌﻄﻠـﺐﲔﺣﺴـ اﻷﺳـﺮج .2
                           219532/ude.aimedaca.www                                      :ﻋﱪ ﺷﺒﻜﺔ اﻻﻧﱰﻧﻴﺖ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ
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ﻣـﻊ دراﺳـﺔ (  3002 – 4991) ﺗﺤﻠﻴﻞ أداء اﻟﺒﻮرﺻـﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺧـﻼل اﻟﻔﺘـﺮة ، ﺣﺴﲔ ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ اﻷﺳﺮج .3
  :ﻟﻜﱰوﱐﻧﱰﻧﻴﺖ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻹﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﱪ ﺷﺒﻜﺔ اﻹ، 2102/5/21، ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع ﺧﺎﺻﺔ ﻟﻠﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ
           gro.tendg.www                                                                                                                                            
ﳎﻠــﺔ اﻟﺒﺎﺣــﺚ ﺗﺼــﺪر ﻋــﻦ ﺟﺎﻣﻌــﺔ  دور اﻻﺳــﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺒﻴﻨﻴ ــﺔ ﻓــﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ اﻟﺼــﻨﺎﻋﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ،، ﺳــﻠﻴﻤﺎن ﺑﻠﻌــﻮر .4
 .0102، ورﻗﻠﺔ، اﳉﺰاﺋﺮ، 70ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﻟﻌﺪد   ﻗﺎﺻﺪي ﻣﺮﺑﺎح،
، ﳎﻠـﺔ اﻟﺒﺎﺣـﺚ، ﺗﺼـﺪر اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت اﻟﺨﻠﻴﺠﻴﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﻛﺔ ﻛﺄداة ﻟﺠﺬب اﻷﻣـﻮال اﻟﻤﻬـﺎﺟﺮة، ﻋﺒﺎس ﺑﻠﻔﺎﻃﻤﻲ .5
 اﳉﺰاﺋـــﺮ ، ورﻗﻠـــﺔ،40ﻋــﻦ ﺟﺎﻣﻌـــﺔ ﻗﺎﺻـــﺪي ﻣﺮﺑـــﺎح، ﻛﻠﻴـــﺔ اﻟﻌﻠـــﻮم اﻻﻗﺘﺼـــﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳـــﺔ وﻋﻠـــﻮم اﻟﺘﺴـــﻴﲑ، اﻟﻌـــﺪد 
 .6002
 ، ﳎﻠـﺔ اﻟﺒﺎﺣــﺚ(اﻟﻤﺒــﺮرات و ﺷــﺮوط اﻟﻨﺠــﺎح)ﺔ ﻋــﻦ ﻃﺮﻳــﻖ أﺳــﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔاﻟﺨﺼﺨﺼــ، ﳐﺘـﺎر ﲪﻴـﺪة .6
، ورﻗﻠــــﺔ 70ﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳ ــــﺔ وﻋﻠ ــــﻮم اﻟﺘﺴــــﻴﲑ، اﻟﻌــــﺪد ، ﻛﻠﻴ ــــﺔ اﻟﻌﻠ ــــﻮم اﻹﻗﺘﺼــــﺎدﺗﺼــــﺪرﻋﻦ ﺟﺎﻣﻌــــﺔ ﻗﺎﺻــــﺪي ﻣﺮﺑ ــــﺎح
 .0102/9002
ﻋﻦ اﳌﻌﻬـﺪ اﻟﻌـﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄـﻴﻂ ، ﺗﺼـﺪر 72ﻠﺴـﻠﺔ ﺟﺴـﺮ اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ اﻟﻌـﺪد ، ﺳﺗﺤﻠﻴـﻞ اﻷﺳـﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ،ﺣﺴـﺎن ﺧﻀـﺮ .7
 :ﻟﻜﱰوﱐﻧﱰﻧﻴﺖ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ اﻹﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﱪ ﺷﺒﻜﺔ اﻹ، 2102/5/5ﻃﻼع ﺗﺎرﻳﺦ اﻹ،  4002ﺑﺎﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻣﺎرس 
        mth.ipoleved/gro.ipa.bara.www//:ptth                                                                       
، ﳎﻠــﺔ اﳉﺎﻣﻌــﺔ اﻹﺳــﻼﻣﻴﺔ ﻟﻠﺪراﺳــﺎت أﺛـــﺮ اﻻﻧــﺪﻣﺎج ﻋﻠــﻰ أداء اﻟﺸــﺮﻛﺎت وأرﺑﺎﺣﻬـــﺎ، ﻣﻌﺘﺼــﻢ ﳏﻤــﺪ اﻟــﺪﺑﺎس .8
 .2102اﻟﻌﺪد اﻟﺜﺎﱐ، ﺟﻮان  ،02اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻹدارﻳﺔ، اĐﻠﺪ
ﻳﺆﻛـﺪ أن اﻹﺟـﺮاءات اﻟﻔﻨﻴـﺔ واﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴـﺔ ﻻ ﺗﻤﺜـﻞ ﻋﻘﺒـﺔ ﻧﺤـﻮ : ﻣﻨﺘـﺪى ﺳـﻮق اﻟﻤـﺎلأﺧـﺮون ، و  وﻓـﺎء اﻟﺮﺷـﻴﺪي .9
 64، ﳎﻠـﺔ ﺳـﻮق اﳌـﺎل، ﺗﺼـﺪرﻫﺎ اﳍﻴﺌـﺔ اﻟﻌﺎﻣـﺔ ﻟﺴـﻮق اﳌـﺎل، اﻟﻌـﺪد ﺗﺤﻘﻴـﻖ ﺗﻜﺎﻣـﻞ أﺳـﻮاق اﻟﻤـﺎل اﻟﺨﻠﻴﺠﻴـﺔ
 .0102ﺳﻠﻄﻨﺔ ﻋﻤﺎن،اﻛﺘﻮﺑﺮ 
 ىاﻟﻨﺸـﺄة واﻟﺘﻄـﻮر ورؤ  –ﺳـﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻓـﻲ اﻟﺴـﻮدان ، ﻣﺸﺎﻫﺪ ﻋﺜﻤﺎن إﺑـﺮاﻫﻴﻢ، ﻳﻌﻘﻮب ﳏﻤﺪ اﻟﺴﻴﺪ .01
 .1102ﺟﻮان، ،، ﺑﻨﻚ اﻟﺴﻮدان اﳌﺮﻛﺰيﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ
 .2002، ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺟﺎﻧﻔﻲ ِﻋﺒﺮ ﻣﻦ اﻟﺨﺼﺨﺼﺔ، (ﺗﺮﲨﺔ ﻏﺴﺎن ﻏﺼﻦ) ﻛﻤﺎل  ﺷﺤﺎدة .11
، ﺑﺴﻜﺮة، اﳉﺰاﺋﺮ،ﺟـﻮان 20اﻟﻌﺪد  ، ﳎﻠﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ،اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻣﻔﺘﺎح ﺻﺎﱀ .21
 .2002
دراﺳـﺔ ﻟﻮاﻗـﻊ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ -ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻛﻔﺎءة ﺳـﻮق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ، ﻣﻌﺎرﰲ ﻓﺮﻳﺪة، ﻣﻔﺘﺎحﺻﺎﱀ  .31
، ﳎﻠــﺔ اﻟﺒﺎﺣــﺚ، ﺗﺼــﺪر ﻋــﻦ ﺟﺎﻣﻌــﺔ ﻗﺎﺻــﺪي ﻣﺮﺑــﺎح، ﻛﻠﻴــﺔ اﻟﻌﻠــﻮم اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ -و ﺳــﺒﻞ اﻟﺮﻓــﻊ ﻣــﻦ ﻛﻔﺎءﺗﻬــﺎ
 .9002ورﻗﻠﺔ، اﳉﺰاﺋﺮ،  ،70واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﻟﻌﺪد 
، ﺳﻠﺴــﻠﺔ ﻧﻌﻜﺎﺳــﺎت وﻋﺒــﺮ ﻣــﻦ اﻷزﻣــﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴ ــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴــﺔإ: أﺳــﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴ ــﺔ، إﺑــﺮاﻫﻴﻢ ﻋــﺎﻛﻮم .41
             .9002، دﻳﺔ، ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊﻗﺘﺼﺎاﻟﺪراﺳﺎت اﻹ
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ﻫﺠــﺮة رؤوس اﻷﻣــﻮال اﻹﺳــﻼﻣﻴﺔ إﻟــﻰ اﻟﺨــﺎرج ﻓــﻲ ﻇــﻞ اﻟﻌﻮﻟﻤــﺔ اﻟﺤﺎﻟــﺔ ، ﻋــﺎدل ﲪﻴــﺪ ﻳﻌﻘــﻮب ﻋﺒــﺪ اﻟﻌــﺎل .51
                       :                 ﻟﻜـﱰوﱐ ﻧﱰﻧﻴـﺖ ﻋﻠـﻰ اﳌﻮﻗـﻊ اﻹﻣﺘـﻮﻓﺮ ﻋـﱪ ﺷـﺒﻜﺔ اﻹ ،2102/2/3ﺗـﺎرﻳﺦ اﻻﻃـﻼع  اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ،
 331=t?php.daerhtwohs/bv/ten.tarahtahs.www                                             
 -اﻟﺘﺤـﺎﻟﻒ اﻻﺳـﺘﺮاﺗﻴﺠﻲ ﻛﻀـﺮورة ﻟﻠﻤﻨﻈﻤـﺎت اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ ﻓـﻲ ﻇـﻞ اﻟﻌﻮﻟﻤـﺔ، اﻟـﺰﻳﻦ ﻣﻨﺼـﻮري، أﲪـﺪ ﻋﻼش .61
 :ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊﻧﱰﻧﻴﺖ ﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﱪ ﺷﺒﻜﺔ اﻹ ،2102/2/3ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع  ،-ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ
      5668=t&17=f?php.cipotweiv/smurof/moc.tacimonoce.www                             
ﺗﺤﺎﻟﻔــﺎت أﺳــﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ وﺳــﺒﻞ اﻟﻤﻤﻜﻨــﺔ ﻟﻺﻗﺎﻣــﺔ ﺳــﻮق إﺳــﻼﻣﻴﺔ ﻟــﻸوراق ﳏﻤــﺪ ﻗﻤــﺮ اﻹﺳــﻼم،  .71
 .4002 ،، ﳎﻠﺔ اﻟﺘﻌﺎون اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﺑﲔ اﻟﺪول اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ، ﺗﺮﻛﻴﺎاﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وﻏﺮﻓﺔ ﻣﻘﺎﺻﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات
ﺗـﺎرﻳﺦ ، 7002أﻛﺘـﻮﺑﺮ  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺨﻠﻴﺠﻴﺔ ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻐﺮﺑﻴﺔ ﺑـﻴﻦ اﻟﻄﻤـﻮح واﻟﻤﺤـﺎذﻳﺮ،، ﺟﺎﺳﻢ اﳌﻨﺎﻋﻲ .81
   ea.gro.fma.www                    : ﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﱪ ﺷﺒﻜﺔ اﻻﻧﱰﻧﻴﺖ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ ،2102/6/2 اﻻﻃﻼع
                 
    :اﻟﻤﺆﺗﻤﺮات و اﻟﻤﻠﺘﻘﻴﺎت ( -4
 
 2102/6/2ﺗـﺎرﻳﺦ اﻻﻃـﻼع  ،؟ ...ﺗﻴﺎرﻋﻮﻟﻤـﺔ اﻷﺳـﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ إﻟـﻰ أﻳـﻦ ، ﻋﺒـﺪ اﻟﻘـﺎدر ﺑﻠﻌـﺮﰊﻧﻌﻴﻤـﺔ،  ﺑﺮودي .1
   ptth//: bara/moc.aidepfei                                 : ﻧﱰﻧﻴﺖ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﱪ ﺷﺒﻜﺔ اﻹ
إﻧﻌﻜﺎﺳــﺎت اﻟﻌﻮﻟﻤــﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴ ــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻷﺳــﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴ ــﺔ و ﺳــﺒﻞ ﺗﻄﻮﻳﺮﻫــﺎ ﻓــﻲ ، ﲰﻴــﺔ ﺑﻮﻧــﻮةاﻟــﺪاودي،  ﺑــﻦ اﻟــﺪﻳﻦ .2
ﺑــﲔ اﻟﻔــﺮص و اﻟﺘﺤــﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬــﺪ اﻟﻌﻠــﻮم : اﳌﻠﺘﻘــﻰ اﻟــﻮﻃﲏ اﻷول ﺣــﻮل ﻋﻮﳌــﺔ اﻷﺳــﻮاق اﳌﺎﻟﻴــﺔ  ،اﻟــﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴ ــﺔ
 .1102أﻛﺘﻮﺑﺮ،  31 – 21ﳉﺰاﺋﺮ، ﰲ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، ا
اﻷﺳــﻮاق إدارة اﻷزﻣــﺎت ﻓــﻲ اﻟﺒﻮرﺻــﺎت ﻛﻤــﺪﺧﻞ ﻟﺘــﺪﻋﻴﻢ ﺗﻜﺎﻣــﻞ ﺑــﻦ ﺛﺎﺑــﺖ ﻋــﻼل، ﺑــﻦ ﺟــﺎب اﷲ ﳏﻤــﺪ،   .3
، ﻛﻠﻴـﺔ اﻟﻌﻠـﻮم اﻻﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ "اﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻻﻗﺘﺼــﺎدي اﻟﻌـﺮﰊ اﻟﻮاﻗـﻊ واﻵﻓــﺎق"، اﳌﻠﺘﻘـﻰ اﻟــﺪوﱄ اﻟﺜـﺎﱐ، اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ
 .7002أﻓﺮﻳﻞ،  91-71واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻤﺎر ﺛﻠﻴﺠﻲ، اﻷﻏﻮاط، 
، اﳌﻠﺘﻘـﻰ اﻟـﻮﻃﲏ ﺮ ﻓﻌﺎﻟﻴﺘـﻪواﻗﻊ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓـﻲ اﻟﺠﺰاﺋـﺮ وأﻓـﺎق ﺗﻄـﻮﻳ، ﺑﻠﻘﺎﺳﻢ ﺑﻦ ﻋﻼلﻓﺮﻳﺪة،  ﺑﻦ ﺷﻨﻬﻮ  .4
 ﺑـﲔ اﻟﻔـﺮص واﻟﺘﺤـﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬـﺪ اﻟﻌﻠـﻮم اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ وﻋﻠـﻮم اﻟﺘﺴـﻴﲑ: اﻷول ﺣﻮل ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ
 .1102أﻛﺘﻮﺑﺮ، 31 -21ﰲ اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، 
اﳌﻠﺘﻘـﻰ اﻟـﻮﻃﲏ اﻷول ﺣـﻮل ﻋﻮﳌـﺔ  ،اﻟﻌﻮﻟﻤـﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ وأﺛﺮﻫـﺎ ﻋﻠـﻰ اﻷﺳـﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻨﺎﺷـﺌﺔ، ﻳﻮﺳـﻒ ﺑﻮﺧﻠﺨـﺎل .5
ﺑــﲔ اﻟﻔــﺮص واﻟﺘﺤــﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬــﺪ اﻟﻌﻠــﻮم اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳــﺔ وﻋﻠــﻮم اﻟﺘﺴــﻴﲑ، اﳌﺮﻛــﺰ اﳉــﺎﻣﻌﻲ : اﻷﺳــﻮاق اﳌﺎﻟﻴــﺔ
 .1102أﻛﺘﻮﺑﺮ،  31 – 21ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، ﰲ 
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ت اﻟﻌﻮﻟﻤـﺔ واﻗﻊ ﺑﻮرﺻﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ وﺳـﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴﻠﻬـﺎ وﺗﻨﺸـﻴﻄﻬﺎ ﻟﻤﺴـﺎﻳﺮة ﻣﺘﻄﻠﺒـﺎ، زﻳﻨﺐ ﺣﺠﺎج ،ﺳﺎﻣﻴﺔ ﺑﻮﺿﻴﺎف .6
ﺑـﲔ اﻟﻔـﺮص و اﻟﺘﺤـﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬـﺪ اﻟﻌﻠـﻮم اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ : ، اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ اﻷول ﺣﻮل ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔاﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 .1102أﻛﺘﻮﺑﺮ،  31 – 21ﰲ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، 
دراﺳـــﺔ ﺗﺤﻠﻴﻠﻴـــﺔ ﻟ ـــﺜﻼث ﺳـــﻨﻮات ﻣﺘﺘﺎﻟﻴ ـــﺔ  –اﻟﻤﺘﻐﻴـــﺮات اﻟﻤﻔﺴـــﺮة ﻟﺤﺮﻛـــﺔ ﺑﻮرﺻـــﺔ اﻟﺠﺰاﺋـــﺮ ، ﳏﻤـــﺪ ﺑﻮﻃﻮﺑــﺔ .7
ﺑـﲔ اﻟﻔـﺮص و اﻟﺘﺤـﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬـﺪ اﻟﻌﻠـﻮم : اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟـﻮﻃﲏ اﻷول ﺣـﻮل ﻋﻮﳌـﺔ اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ ،  1102-8002
 .1102أﻛﺘﻮﺑﺮ، 31 – 21اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، ﰲ 
، اﳌـﺆﲤﺮ ﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻤﺼﺮﻓﻲ واﻟﻨﻤﻮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي ﻓـﻲ اﻟﺒﻠـﺪان اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔاﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ وأﺛﺎر ﺗﺸﺎم ﻓـﺎروق،  .8
، ﻛﻠﻴــﺔ اﻟﻌﻠــﻮم اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ واﻹدارﻳ ــﺔ اﳉﺎﻣﻌــﺔ "إﻗﺘﺼــﺎدﻳﺎت اﻷﻋﻤــﺎل ﰲ ﻇــﻞ ﻋــﺎﱂ ﻣﺘﻐــﲑ : "اﻟﻌﻠﻤــﻲ اﻷول ﺣــﻮل
 .اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ، اﻷردن
، اﻷﻓﺎق اﻟﻤﺴـﺘﻘﺒﻠﻴﺔ اﻷداء أﺳـﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ، ﻋﺒﺪ اﻟﻔﻀﻴﻞ ﺳﻴﺪ اﺑﺮاﻫﻴﻢ ،ﻳﺎﺳﺮ ﳏﻤﺪ ﺟﺎد اﷲ .9
ﻣــﺆﲤﺮ أﺳــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ و اﻟﺒﻮرﺻــﺎت، ﻛﻠﻴــﺔ اﻟﺸــﺮﻳﻌﺔ و اﻟﻘــﺎﻧﻮن، ﻣﺘــﻮﻓﺮ ﻋﻠــﻰ ﺷــﺒﻜﺔ اﻻﻧﱰﻧﻴــﺖ ﻋﻠــﻰ اﳌﻮﻗــﻊ 
  mth.hcraeser/7002/fnoc_verp/ea.ca.ueau.fnocls//:ptth                :ﻟﻜﱰوﱐ اﻹ
اﳌﻠﺘﻘـﻰ  ،دراﺳـﺔ ﺣﺎﻟـﺔ ﺑﻌـﺾ اﻷﺳـﻮاق اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ: اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑـﻴﻦ اﻟﻨﻈﺮﻳـﺔ واﻟﺘﻄﺒﻴـﻖﺗﻜﺎﻣﻞ ﺟﺒﺎر ﳏﻔﻮظ،  .01
اﻟﺘﻜﺎﻣــﻞ اﻹﻗﺘﺼـﺎدي اﻟﻌــﺮﰊ اﻟﻮاﻗـﻊ واﻷﻓــﺎق، ﻛﻠﻴـﺔ اﻟﻌﻠــﻮم اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳــﺔ وﻋﻠـﻮم اﻟﺘﺴــﻴﲑ  -اﻟـﺪوﱄ اﻟﺜـﺎﱐ 
 .7002أﻓﺮﻳﻞ،  91-71ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻤﺎر ﺛﻠﻴﺠﻲ، اﻷﻏﻮاط، ﰲ 
ﻧﻔﺘﺎﺣﻬـــﺎ إرﺑـــﻂ اﻷﺳـــﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴـــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴـــﺔ ﻛﺂﻟﻴ ـــﺔ ﻟﺘﻄﻮﻳﺮﻫـــﺎ وزﻳـــﺎدة درﺟـــﺔ اﲪــﺪ، ﺣﺮﻳــﺮي ﻋﺒـــﺪ اﻟﻐـــﲏ، ﻣـــﺪاﱐ  .11
ﻣﻌﻬﺪ اﻟﻌﻠـﻮم اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ  ﺑﲔ اﻟﻔﺮص واﻟﺘﺤﺪﻳﺎت، :اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ اﻷول ﺣﻮل ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ،وﻋﻮﻟﻤﺘﻬﺎ
 .1102أﻛﺘﻮﺑﺮ،  31 -21واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، ﰲ  
اﻟﻤﺘﻐﻴـﺮات اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴـﺔ و إﻧﻌﻜﺎﺳـﺎﺗﻬﺎ ﻋﻠـﻰ أﺳـﻮاق اﻟﻤـﺎل ﺣﺴﲔ ﻛﺮﱘ ﺳﺎﱂ، ﻫﺎﱐ إﺑـﺮاﻫﻴﻢ راﺳـﻮل،  .21
 ﺟﻮﻳﻠﻴـﺔ 42– 22 اﳌﺆﲤﺮ اﻟﻌﻠﻤﻲ اﻷول ﻛﻠﻴﺔ اﻹﻗﺘﺼـﺎد واﻟﻌﻠـﻮم اﻹدارﻳﺔ،ﺟﺎﻣﻌـﺔ اﻟﻌﻠـﻮم اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴـﺔ، اﻷردن اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،
  .3002
ﻣـﺆﲤﺮ اﻟﺘﺠـﺎرة اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ اﻟﺒﻴﻨﻴـﺔ واﻟﺘﻜﺎﻣـﻞ اﻹﻗﺘﺼـﺎدي اﻟﻌـﺮﰊ ﲢـﺖ  ،ﻧﺤـﻮ ﺳـﻮق ﻣﺎﻟﻴـﺔ ﻋﺮﺑﻴـﺔ ،دواﺑـﻪ أﺷـﺮف ﳏﻤـﺪ .31
  .4002،  دﻳﺴﻤﱪ 22-02 ،ﳌﻨﻈﻤﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹدارﻳﺔ، اﳉﺎﻣﻌﺔ اﻷردﻧﻴﺔ، اﻷردنرﻋﺎﻳﺔ ا
واﻗـﻊ وﺗﺤـﺪﻳﺎت ﺗـﺪﻓﻘﺎت إﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻤﺤـﺎﻓﻆ اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺿـﻮء ﺗـﺪاﻋﻴﺎت ، ﳏﻤـﺪ ﻣـﺪاﺣﻲ، ﳏﻤـﺪ راﺗـﻮل .41
: ، اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ اﻷول ﺣﻮل ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ(ﺣﺎﻟﺔ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ) 8002اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻌﺎم 
اﳉـﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴـﺰان اﳉﺰاﺋـﺮ، ﰲ ﺑﲔ اﻟﻔﺮص واﻟﺘﺤﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﻌﻠـﻮم اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ وﻋﻠـﻮم اﻟﺘﺴـﻴﲑ، اﳌﺮﻛـﺰ 
 .1102أﻛﺘﻮﺑﺮ، 31 -21
 712
 
اق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ اﻟﻨﺎﺷــﺌﺔ ﻓـﻲ اﻟــﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴـﺔ ﺑــﻴﻦ اﻟﻔــﺮص ﻋﻮﻟﻤـﺔ اﻷﺳــﻮ ، ﻋﺒــﺪ اﻟﻠﻄﻴـﻒﻃﻴـﱯ ، ﳏﻤـﺪ اﻷﻣـﲔ ﺷـﺎرﰊ .51
ﺑــــﲔ اﻟﻔـــﺮص واﻟﺘﺤـــﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬـــﺪ اﻟﻌﻠــــﻮم : اﻷول ﺣــــﻮل ﻋﻮﳌـــﺔ اﻷﺳـــﻮاق اﳌﺎﻟﻴـــﺔ، اﳌﻠﺘﻘـــﻰ اﻟـــﻮﻃﲏ واﻟﺘﺤـــﺪﻳﺎت
 .1102أﻛﺘﻮﺑﺮ ، 31 – 21ﰲ ، ﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮااﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و 
اﻷول ، اﳌﻠﺘﻘــﻰ اﻟــﻮﻃﲏ ﻗﺘﺼــﺎدﻳﺎت دول اﻟﺠﻨــﻮبإﺗــﺪاﻋﻴﺎﺗﻬﺎ ﻋﻠــﻰ اﻷﺳــﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴ ــﺔ و ﻋﻮﻟﻤــﺔ ، إﳝــﺎن ﺷــﺮﻳﻂ .61
اﳌﺮﻛـﺰ  اﻟﺘﺤـﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬـﺪ اﻟﻌﻠـﻮم اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ وﻋﻠـﻮم اﻟﺘﺴـﻴﲑﺑـﲔ اﻟﻔـﺮص و : ﺣﻮل ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ
 .1102أﻛﺘﻮﺑﺮ، 31 – 21اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، ﰲ 
ﺛــﺎر ووﺳــﺎﺋﻞ ﺳــﺒﺎب، اﻷﻣــﻮال اﻟــﻰ اﻟﺨــﺎرج اﻷﻫﺠــﺮة رؤوس اﻷاﻟﻠﻄﻴــﻒ، ﻄﻴــﻒ ﺑــﻦ ﻋﺒــﺪ اﷲ ﻋﺒــﺪ ﻠﻌﺒــﺪ اﻟاﻟ .71
ﺳــــﻼﻣﻲ ،ﻛﻠﻴــــﺔ اﻟﺸــــﺮﻳﻌﺔ، ﺟﺎﻣﻌــــﺔ ام اﻟﻘــــﺮى، اﳌﻤﻠﻜــــﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴــــﺔ ﻗﺘﺼــــﺎد اﻹاﳌــــﺆﲤﺮ اﻟ ــــﺪوﱄ اﻟﺜﺎﻟــــﺚ ﻟﻺ اﻟﻌ ــــﻼج،
 .3002،اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ
اﳌﻠﺘﻘـﻰ اﻟـﻮﻃﲏ اﻷول ﺣـﻮل ﻋﻮﻟﻤــﺔ وأزﻣـﺎت، :أﺳـﻮاق رأس اﻟﻤـﺎل اﻟﺪوﻟﻴـﺔ، ، ﻣﺮﳝـﺖ ﻋﺪﻳﻠـﺔﺳـﺎﻣﻴﺔ ﻋﻤـﺮﻋﺒـﺪة  .81
ﺑــﲔ اﻟﻔــﺮص و اﻟﺘﺤــﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬــﺪ اﻟﻌﻠــﻮم اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳــﺔ وﻋﻠــﻮم اﻟﺘﺴــﻴﲑ، اﳌﺮﻛــﺰ : ﻋﻮﳌــﺔ اﻷﺳــﻮاق اﳌﺎﻟﻴــﺔ
 .1102أﻛﺘﻮﺑﺮ،  31-21اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ، ﰲ 
ﻟﻤﻮاﺟﻬـﺔ ﺗﺤـﺪﻳﺎت ﺗﻜﺎﻣﻞ اﻟﻤﺼﺎرف اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ واﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ ﺗﻄـﻮﻳﺮ اﻷﺳـﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ  ،ﻓﺎﻃﻤﺔ اﻟﺰﻫﺮاء ﻋﺮاب .91
ﺑـﲔ اﻟﻔـﺮص و اﻟﺘﺤـﺪﻳﺎت، : ، اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ اﻷول ﺣﻮل ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ(9002 – 7002)اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 31 – 21             ﰲ ﻣﻌﻬـﺪ اﻟﻌﻠـﻮم اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ وﻋﻠـﻮم اﻟﺘﺴـﻴﲑ، اﳌﺮﻛـﺰ اﳉـﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴـﺰان، اﳉﺰاﺋـﺮ،
 .1102،أﻛﺘﻮﺑﺮ
ﺖ ﻋﻨﻮان أﻓﺎق اﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ، ﻣﻘﺪم إﱃ اﻟﻨﺪوة اﳌﻨﻌﻘﺪة ﰲ ﻋﻤﺎن ﲢاﻟﻤﻨﺘﺠﺎتﻋﺎﻟﻤﻴﺔ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل و ، ﻣﻔﻠﺢ ﻋﻘﻞ .02
ﻣﻨﺸـﻮرة ﰲ  2102/6/2ﺗـﺎرﻳﺦ اﻻﻃـﻼع  ،3991أﻛﺘـﻮﺑﺮ  02 -81، اﻷردن، ﰲ ﻋﻤـﺎن ﻋـﺎﱂ ﻣﺘﻐـﲑ،اﻟﻌـﺮﰊ ﰲ 
                                            moc.lekahelfum.www                                        :  ﻣﻮﻗﻊ اﻷﺳﺘﺎذ ﻣﻔﻠﺢ ﻋﻘﻞ
ﻟـﺪوﱄ اﳌﻠﺘﻘـﻰ ا ،اﻹﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ أﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل ودورﻫﺎ ﻓﻲ ﺟـﺬب اﻹﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ،ﻋﺎﻃﻒ ﻋﻼوة .12
 .1102ﻧﻮﻓﻤﱪ،  81 -71اﻟﺴﺎدس ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻹﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ، دﻣﺸﻖ، 
 ﺳـﻮرﻳﺎ،  ، ﻣﺪاﺧﻠﺔ ﰲ اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﺴـﺎدس Đﺘﻤـﻊ اﻷﻋﻤـﺎل اﻟﻌـﺮﰊﻣﺸﺮوع اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ،ﺻﻌﻔﻖ ﻋﺒﺪ اﷲ اﻟﻜﺮﻳﱯ .22
 .2002 ،اﻓﺮﻳﻞ 92 -72
     ﺗﺤــــﻮل اﻟﻤﺴــــﻠﻤﺎت ﻓ ــــﻲ اﻟﻨﻈــــﺎم اﻟﻤــــﺎﻟﻲ اﻟ ــــﺪوﻟﻲ ﻋﻠ ــــﻰ ﺿــــﻮء اﻷزﻣ ــــﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴ ــــﺔ اﻷﺧﻴ ــــﺮة ، اﻟﻄــــﺎﻫﺮﻟﻄــــﺮش  .32
ﺑـﲔ اﻟﻔـﺮص واﻟﺘﺤـﺪﻳﺎت، ﻣﻌﻬـﺪ اﻟﻌﻠـﻮم : ﺔ اﻷﺳـﻮاق اﳌﺎﻟﻴـﺔ اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ اﻷول ﺣﻮل ﻋﻮﳌـ ،(9002 –7002)
 .1102،أﻛﺘﻮﺑﺮ 31 -21ﰲ ،اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ ،ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑو  اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔاﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و 
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ﺘﻘـﻰ اﻟـﺪوﱄ اﳌﻠ،اﻟﻨﺎﺷـﺌﺔاﻟﻌﻮﻟﻤـﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ وﺗﺄﺛﻴﺮﻫـﺎ ﻋﻠـﻰ أداء اﻷﺳـﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ أﲰـﺎء، ﺑـﺎﳌﻴﻬﻮب ، ﺳـﺎﻋﺪ ﻣـﺮاﺑﻂ .42
ﻛﻠﻴــﺔ    ﺰاﺋــﺮ و اﻟــﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴــﺔ، دراﺳــﺔ ﺣﺎﻟـﺔ اﳉﺣـﻮل ﺳﻴﺎﺳــﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳــﻞ وأﺛﺎرﻫــﺎ ﻋﻠـﻰ اﻹﻗﺘﺼــﺎدات واﳌﺆﺳﺴــﺎت
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اﻟﻌﻠـﻮم اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ و اﻟﺘﺠﺎرﻳـﺔ وﻋﻠـﻮم  ، ﻣﻌﻬـﺪﺑﲔ اﻟﻔﺮص واﻟﺘﺤـﺪﻳﺎت: ق اﳌﺎﻟﻴﺔاﻟﻮﻃﲏ اﻷول ﺣﻮل ﻋﻮﳌﺔ اﻷﺳﻮا
 .1102أﻛﺘﻮﺑﺮ ، 31 -21ﰲ ، اﻟﺘﺴﻴﲑ، اﳌﺮﻛﺰ اﳉﺎﻣﻌﻲ ﺑﻐﻠﻴﺰان، اﳉﺰاﺋﺮ
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 .7002أﻓﺮﻳﻞ  91-71
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  ﻷﻋﻤـــﺎل ﰲ ﻣﻮاﺟﻬـــﺔ ﲢـــﺪﻳﺎت اﻟﻌﻮﳌـــﺔاﻹﺑـــﺪاع ﺣـــﻮل إﺳـــﱰاﺗﻴﺠﻴﺎت ااﳌـــﺆﲤﺮ اﻟﻌﻠﻤـــﻲ اﻟﺮاﺑـــﻊ ﻟﻠﺮﻳـــﺎدة و ، (اﻟﻜـــﻮﻳﺘﻲ
 . 5002ﻣﺎرس،  61 -51ﰲ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓﻴﻼدﻟﻔﻴﺎ، اﻟﻜﻮﻳﺖ
  إﻗﺘﺼــﺎدﻳﺎت اﻟ ــﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴــﺔإﻧﻌﻜﺎﺳــﺎت اﻷﺳــﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺳــﻠﻮى ، ﺗﻴﺸــﺎت  ،ﻋﻠــﻲ زﻳــﺎن ﳏﻤــﺪ وأﻋﻤــﺮ .82
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  :اﻟﺘﻘﺎرﻳﺮ و اﻟﻘﻮاﻧﻴﻦ ( -5
 ، إدارة اﻟﺸـﺌﻮن اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔﺗﻘﺮﻳﺮ ﺣﻮل دراﺳﺔ ﺟﺪوى اﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﺈﻧﺸﺎء ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤـﻮم إﻓﺮﻳﻘﻴـﺎ، اﻹﲢﺎد اﻹﻓﺮﻳﻘﻲ .1
 .8002دﻳﺴﻤﱪ، 
اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻓــﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ دور أﺳــﻮاق رأس اﻟﻤــﺎل ، (إﺳــﻜﻮا) اﻹﺟﺘﻤﺎﻋﻴــﺔ ﻟﻐــﺮﰊ أﺳــﻴﺎ ﺗﻘﺮﻳــﺮ اﻟﻠﺠﻨــﺔ اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ و  .2
 .6002ﺳﺒﺘﻤﱪ 02 -91، ﺪة، أﺑﻮﻇﱯ، اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤ(دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻮرﺻﺔ ﺑﻴﺮوت)اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ 
ل اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻓــﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ دور أﺳــﻮاق رأس اﻟﻤــﺎ، (إﺳــﻜﻮا) ﻴــﺔ ﻟﻐــﺮﰊ أﺳــﻴﺎ ﺗﻘﺮﻳــﺮ اﻟﻠﺠﻨــﺔ اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ واﻹﺟﺘﻤﺎﻋ .3
 .6002ﺳﺒﺘﻤﱪ، 02 -91،، أﺑﻮﻇﱯ، اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة(دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻮرﺻﺔ ﻋﻤﺎن) اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
دور أﺳـﻮاق رأس اﻟﻤـﺎل ﻓـﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ  ،(اﺳـﻜﻮا)ﺮﰊ آﺳـﻴﺎ ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻹﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐـ .4
 .6002ﺳﺒﺘﻤﱪ، 02 -91، أﺑﻮ ﻇﱯ، اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة،(دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻤﺼﺮﻳﺔ)
ﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴــﺔ ﻓــﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴــﺔ دور أﺳـﻮاق رأس اﻟﻤــ ،(إﺳــﻜﻮ ) اﻹﺟﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ ﻟﻐــﺮﰊ أﺳـﻴﺎ  ﻘﺮﻳـﺮ اﻟﻠﺠﻨـﺔ اﻹﻗﺘﺼــﺎدﻳﺔ وﺗ .5
ﺎرات اﻹﻣـ ،أﺑـﻮﻇﱯ،(دراﺳـﺔ ﺣﺎﻟـﺔ أﺳـﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻓـﻲ دول ﻣﺠﻠـﺲ اﻟﺘﻌـﺎون اﻟﺨﻠﻴﺠـﻲ  ):اﻹﻗﻠﻴﻤﻴـﺔ
 .6002ﺳﺒﺘﻤﱪ، 02 -91،اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة
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 .3002ﺟﻮان  ،، إﺳﻬﺎﻣﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﻓﻲ ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ .6
 .1002اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  اﻹﻗﺘﺼﺎدياﻟﺘﻘﺮﻳﺮ  ،ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ .7
 .3002ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻹﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  .8
 . 5002اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  اﻹﻗﺘﺼﺎدي، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ .9
 .6002اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  اﻹﻗﺘﺼﺎدي، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ .01
 .7002اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  اﻹﻗﺘﺼﺎدي، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ .11
                              .1102اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ  اﻹﻗﺘﺼﺎدي، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ .21
 اﻟﺮﺑــﻊ اﻟﺮاﺑــﻊ ﻟﺴــﻨﺔ ،اﻟﻨﺸــﺮة اﻟﻔﺼــﻠﻴﺔ ،أداء أﺳــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌــﺮﰊ ،ﻗﺎﻋــﺪة ﺑﻴﺎﻧــﺎت ﺻــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ .31
 .25اﻟﻌﺪد  ،7002
اﻟﺮﺑــﻊ اﻟﺮاﺑــﻊ ﻟﺴــﻨﺔ  ،اﳌﺎﻟﻴ ــﺔ اﻟﻌــﺮﰊ، اﻟﻨﺸــﺮة اﻟﻔﺼــﻠﻴﺔ  ، أداء أﺳــﻮاق اﻷوراقﻗﺎﻋــﺪة ﺑﻴﺎﻧــﺎت ﺻــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ .41
 .65، اﻟﻌﺪد 8002
اﻟﺮﺑــﻊ اﻟﺮاﺑــﻊ ﻟﺴــﻨﺔ  اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌــﺮﰊ، اﻟﻨﺸــﺮة اﻟﻔﺼــﻠﻴﺔ  ، أداء أﺳــﻮاق اﻷوراقﻗﺎﻋــﺪة ﺑﻴﺎﻧــﺎت ﺻــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ .51
 .06، اﻟﻌﺪد 9002
ﺸــﺮة اﻟﻔﺼــﻠﻴﺔ اﻟﺮﺑــﻊ اﻟﺮاﺑــﻊ ﻟﺴــﻨﺔ اﻟﻨ ،، أداء أﺳــﻮاق اﻷوراق  اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌــﺮﰊﻗﺎﻋــﺪة ﺑﻴﺎﻧــﺎت ﺻــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ .61
 .36، اﻟﻌﺪد 0102
اﻟﺮﺑـــﻊ اﻟﺮاﺑـــﻊ ﻟﺴـــﻨﺔ  اﻟﻨﺸـــﺮة اﻟﻔﺼــﻠﻴﺔ ،أداء أﺳـــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌـــﺮﰊ ،ﻗﺎﻋــﺪة ﺑﻴﺎﻧـــﺎت ﺻـــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌـــﺮﰊ .71
 . 76، اﻟﻌﺪد 1102
ﺴــﻨﺔ اﻟﺮﺑــﻊ اﻟﺜــﺎﱐ ﻟ ،ﻨﺸــﺮة اﻟﻔﺼــﻠﻴﺔاﻟ، أداء أﺳــﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌــﺮﰊﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ، ﺻــﻨﺪوق ات ﻗﺎﻋــﺪة ﺑﻴﺎﻧــﺎ .81
 .96، اﻟﻌﺪد 2102
، اﻟﺮﺑــﻊ اﻟﺜﺎﻟــﺚ ﻟﺴــﻨﺔ اﳌﺎﻟﻴــﺔ اﻟﻌــﺮﰊ اﻟﻨﺸــﺮة اﻟﻔﺼــﻠﻴﺔ  ، أداء أﺳــﻮاق اﻷوراقﻗﺎﻋــﺪة ﺑﻴﺎﻧــﺎت ﺻــﻨﺪوق اﻟﻨﻘــﺪ اﻟﻌــﺮﰊ .91
 .07، اﻟﻌﺪد 2102
رﺑـﻂ أﺳـﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻣــﻦ :إﺳـﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻌﻮﻟﻤــﺔ، (اﻻﺳـﻜﻮا)ﻟﻐـﺮﰊ أﺳـﻴﺎ  اﻟﻠﺠﻨـﺔ اﻹﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﻹﺟﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ .02
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ﻟﺘﻄـﻮرات ﻓـﻲ ﻣﺠـﺎل اﻟﻌﻮﻟﻤــﺔ  اﻟﺴـﻨﻮيﺳـﺘﻌﺮاض اﻹ، (ااﻻﺳـﻜﻮ )ﻟﻠﺠﻨـﺔ اﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳﺔ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ ﻟﻐـﺮﰊ أﺳـﻴﺎ ا .12
 .7002، اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة، ﻧﻴﻮﻳﻮرك، ﻣﻄﺒﻮﻋﺔ ﻓﻲ اﻟﺪوﻟﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻹﻗﻠﻴﻤﻲواﻟﺘﻜﺎﻣﻞ 
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  :اﻟﻘﻮاﻧﻴﻦ ، اﻟﻘﺮارات و اﻟﻤﻨﺸﻮرات ( -7
  :اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة .1
اﳌﺘﻌﻠــﻖ đﻴﺌــﺔ و ﺳــﻮق اﻹﻣــﺎرات ﻟــﻸوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ ﻣﺘــﻮﻓﺮ ﻋﻠــﻰ ﻣﻮﻗــﻊ ﺳــﻮق  0002ﻟﺴــﻨﺔ  (4)ﻗــﺎﻧﻮن اﻻﲢــﺎدي رﻗــﻢ  -
            ea.acs.mse//:ptth/                                                           :اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة
( 6)ﰲ ﺷــﺄن اﻟﻨﻈــﺎم اﳋــﺎص ﺑــﺈدراج اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴــﺔ و اﻟﺴــﻠﻊ اﳌــﺎدة  0002ﻟﺴــﻨﺔ ( 21)ﻗــﺮار ﳎﻠــﺲ اﻟــﻮزراء رﻗــﻢ  -
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